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Resumo 
Essa pesquisa exploratória e descritiva verificou como a Dinâmica de Sistemas pode 
ser aplicada à gestão sistêmica das informações sobre os fatores de risco utilizados 
pelo Asset and Liability Management (ALM) no processo de gestão de ativos e passivos 
previdenciários em fundos de pensão. Dos 313 fundos de pensão existentes no Brasil, 
selecionaram-se 25 para a coleta dos dados para a pesquisa. Descritas as 
características dos fundos de pensão brasileiros, identificaram-se os fatores de risco 
utilizados pelo ALM para descrever como se dá a gestão das informações desses 
fatores e representar suas relações de causa e efeito. Foram entrevistados gestores 
financeiros, e, por meio da técnica delphi, foram aplicados questionários a atuários dos 
fundos de pensão selecionados. Com base em sua opinião, foi representada a dinâmica 
sistêmica na administração do portfolio de ativos em função dos desembolsos e dos 
pagamentos futuros e atuais das aposentadorias na gestão das informações em fundos 
de pensão. Por meio dessa pesquisa inter e multidisciplinar, o modelo de sistema 
dinâmico para gerir as informações sobre ativos e passivos em fundos de pensão 
evidenciou que a Dinâmica de Sistemas amplia a capacidade de gestão das 
informações sobre os fatores de risco utilizados pelo Assef and Liability Management 
(ALM), pois é possível simular o comportamento futuro das variáveis do ALM, avaliar as 
inter-relações sistêmicas entre elas, as conseqüências sobre o sistema quando variam 
e para representar as influências matemáticas de umas sobre as outras. 
Palavras-chave: 
gestão da informação; Dinâmica de Sistemas; Asset and Liability Management; ALM; 
fatores de risco; fundos de pensão; Previdência Complementar 
Abstract 
This exploratory and descriptive research verifíed how System Dinamics may be applied 
ito Asset and Liability Management (ALM) in orderto manage, in a sysíemic approach, 
ithe information of risk factors in Pension Fund assets and liabilities managemení 
[processes, Twenty-five Pensions Funds were picked out of 313, in order to supply acíual 
irequired data. The charact eristics of Brazilian pension funds were described, risk 
Ifactors used by ALM were identified to describe their information management and to 
i represent their cause and effect relations. Financial managers were interviewed and, by 
Ithe applicaíion of Delphi technique, questionnaires were submitted to actuaries. Based 
(on their opinion, íhe portfolio's systemic dynamic administration of assets was 
i represented in order to get a funcíion of their expenses and the actual and future 
Ipayments of the retirements. By this inter and multi-disciplinary research, the system 
(dynamic modei which handles with assets and liabilities information in pension funds, 
iindicated íhat System Dynamics enhances ALM capability in order to be risk oriented, to 
.assess their systemic inter-relations and to represent their mathematical influences over 
teach oíher. 
IKey words: 
! Information Management; System Dynamic; Assei and Liability Management; ALM; risk 
Ifactors; pension funds; Complementary Social Insurance 
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1 INTRODUÇÃO 
Por meio da pesquisa ora apresentada, verificou-se como a Dinâmica de Sistemas 
pode ser aplicada à gestão sistêmica das informações sobre os fatores de risco 
utilizados pelo Asset and Liability Management (ALM) no processo de gestão de ativos 
e passivos previdenciários em fundos de pensão. 
Uma vez que, por natureza, o estudo aqui mostrado é inter e multidisciplinar, com 
conteúdos advindos da legislação específica sobre a previdência complementar e de 
áreas do conhecimento distintas, como a Ciência da Informação, a Economia, a 
Administração, a Matemática, a Estatística e a Ciência da Computação, seus resultados 
evidenciam a inovação a partir da associação entre duas abordagens que se 
complementam: a Dinâmica de Sistemas e o ALM. 
A aproximação entre a Dinâmica de Sistemas e a Ciência da Informação ficou 
evidente na 24a Conferência Internacional da Sociedade de Dinâmica de Sistemas, 
realizada em Nijmegen, Holanda, em julho de 2006, com a presença de mais de 30 
pesquisadores da Ciência da Informação de diversos países, todos com o objetivo de 
avançar nas questões acerca dos problemas relacionados à área e às possibilidades de 
futuras colaborações. Inferiu-se do encontro que a Dinâmica de Sistemas é aplicável à 
Ciência da informação e capaz de encorajar pesquisa, relacionamento e articulação 
entre pesquisadores da área. 
Embasada nessa perspectiva, a pesquisa buscou mostrar, na área de Ciência da 
Informação, aos seus pesquisadores, particularmente aos que se dedicam à gestão da 
informação, a possibilidade de utilizar os conceitos, as técnicas e as ferramentas da 
Dinâmica de Sistemas como estratégia para explicitar conhecimento tácito. Nesse 
sentido, evidenciou-se a oportunidade de considerar e representar o conhecimento 
acerca do inter-relacionamento dinâmico e sistêmico entre as variáveis de um sistema 
e, por meio de ferramentas de simulação, representar o comportamento esperado do 
sistema como um todo. Essa representação permitirá estruturar hipóteses, testá-las e 
construir teorias acerca do sistema e do seu funcionamento. 
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Com relação às entidades de previdência complementar brasileiras, os resultados 
indicam a possibilidade de utilizarem as orientações, os métodos e as práticas do Asset 
and Liability Management (ALM) associadas à capacidade da Dinâmica de Sistemas de 
representar o inter-relacionamento dinâmico e sistêmico das variáveis do ALM para 
considerar as variações de ativos e passivos e seu respectivo impacto sobre a liquidez 
e a solvência de seus planos. 
Dessa forma, a Dinâmica de Sistemas amplia a capacidade do ALM de gerir riscos 
em fundos de pensão e favorece processos organizacionais responsáveis por identificá- 
los, tratá-los e mitigá-los. Assim, poderá servir à estruturação e melhoria da qualidade 
de planos de ação e planos de contingência que possibilitem reduzir os impactos dos 
riscos inerentes a fundos de pensão sobre seus objetivos e desempenho esperado e 
predizer as conseqüências sobre as demais variáveis na ocorrência de determinados 
eventos de risco. 
Uma vez que a política de Estado objetiva a promoção do bem-estar e a justiça 
social, ao apresentar as vantagens da associação entre a Dinâmica de Sistemas e o 
ALM como resultado da pesquisa feita, vislumbram-se possibilidades de que a 
previdência complementar brasileira possa dispor de mais um meio para: 
(a) melhorar as avaliações dos resultados das políticas previdenciárias formuladas; 
(b) conhecer as conseqüências das variações das demais políticas públicas sobre o 
sistema previdenciário; 
(c) aperfeiçoar a compreensão e a comunicação dos resultados produzidos pelas 
influências das relações sistêmicas entre as variáveis do ALM obtidas pelos 
técnicos, atuários e gestores de um fundo de pensão; 
(d) aprimorar a comunicação entre os técnicos e os gestores dos fundos; 
(e) favorecer processos responsáveis por predições quanto aos resultados 
esperados pela execução da política. 
Para tanto, são apresentados o problema, as justificativas do estudo, os objetivos e 
o referencial teórico utilizados na fundamentação da pesquisa realizada. Seguem-se os 
procedimentos metodológicos, a análise dos dados, as conclusões, as recomendações 
para estudos futuros, as referências da bibliografia utilizada e os anexos. 
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2 PROBLEMA E JUSTIFICATIVA 
A Constituição Federal de 1988 introduziu o conceito de seguridade social 
caracterizando a proteção estatal aos riscos sociais básicos, como doença, invalidez, 
desemprego involuntário, idade avançada, morte, maternidade e reclusão, os quais 
podem significar a perda temporária ou permanente da capacidade laborai. 
Enquanto política de Estado para promoção do bem-estar dos trabalhadores e de 
suas famílias, ao longo de seus 83 anos de existência, a Previdência Social tem 
apresentado muitos problemas relacionados, particularmente, ao seu financiamento. 
Os deficits acumulados pela Previdência Social pública têm estimulado a 
implementação de ações legislativas e práticas de gestão capazes de ajustar os 
desvios, mas, principalmente, capazes de proporcionar maior compreensão sobre suas 
causas e alternativas de solução na tentativa de reduzir os impactos futuros para o 
governo, os trabalhadores, os empresários e os contribuintes em geral. 
As diversas críticas, que se apresentam, periodicamente, referem-se á ineficácia 
da gestão previdenciária e à ausência de ações capazes de aprimorar o modelo 
previdenciário, modernizar o sistema e controlar as fraudes, entre outros. 
Após o controle da inflação e maior conscientização da população de manter 
poupança de longo prazo, as proposições surgidas para reformar o sistema de 
Previdência Social passam por modelos nos quais os regimes de repartição e 
capitalização sejam combinados. A Previdência Social pública é baseada no regime 
financeiro de repartição, enquanto nos fundos de pensão abertos ou fechados 
predomina o regime de capitalização. 
Na busca por viabilizar o princípio da eqüidade, permitindo a quem possa realizar 
contribuição maior obter o direito a uma aposentadoria de maior valor, essa política de 
Estado foi redefinida pela Emenda Constitucional n0 20/98, que constiíucionalizou, no 
que concerne ao regime de previdência privada, importantes princípios como; a adesão 
facultativa, o benefício contratado, a constituição de reservas e a organização 
autônoma. 
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As Leis Complementares n0 108/01 e n0109/01 substituíram a Lei n.0 6.435/77 e 
regulamentaram, para os fundos de pensão, avanços como 
a portabilidade, o benefício proporcional diferido {vesting), o 
multiplano, a transferência de riscos, a criação de entidades de 
previdência com base no vínculo associativo e um regime disciplinar 
mais rigoroso (REIS, 2002, p.16). 
A literatura específica sobre os fundos de pensão especula sobre o potencial que 
eles devem possuir de se tornarem grandes investidores institucionais, de poderem 
ajudar a alavancar o mercado de capitais e o desenvolvimento nacional e de atuarem 
como importantes agentes catalisadores da poupança privada. 
Ao longo do tempo, o maior controle da inflação, a privatização de empresas 
estatais, a modernização do mercado de capitais, enfim, a melhoria da infra-estrutura 
básica do país e as inovações incorporadas à legislação específica sobre fundos de 
pensão ajudaram os fundos a cumprirem sua missão institucional de 
ser agentes de tranqüilidade social, garantindo a aposentadoria de seus 
contribuintes e, ao mesmo tempo, se tornarem agentes de 
desenvolvimento econômico, assegurando a capitalização das empresas 
(REIS, 2002, p, 11). 
As mudanças observadas em fundos de pensão ao longo do tempo são devidas à 
dinamização das relações de trabalho, às alterações demográficas importantes, aos 
altos índices de rotatividade em setores diversos da economia e à "democratização da 
informação, ao ensejar uma crescente conscientização da sociedade" (REIS, 2002, p. 
16). 
Por outro lado, a reduzida capacidade do Estado em propiciar bem-estar social 
tem afetado a evolução dos salários e alterado valores sociais básicos, impactando o 
desenvolvimento do setor. 
Os órgãos governamentais envolvidos com as atividades de regulação e 
fiscalização de fundos de pensão são o Conselho de Gestão da Previdência 
Complementar (CGPS) e a Secretaria de Previdência Complementar (SPC), no âmbito 
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do Ministério da Previdência Social, e, para estabelecer as diretrizes de investimentos 
das EFPC, o Conselho Monetário Nacional (CMN). 
A legislação gera! e a legislação específica sobre fundos de pensão demandam 
uma gestão baseada na estruturação de planos de benefícios, na execução de planos 
de investimentos e, por meio de avaliações atuariais periódicas, no controle de ativos e 
passivos previdenciários, buscando o equilíbrio econômico-financeiro e atuarial 
adequado e favorável aos participantes e patrocinadores do plano no longo prazo. 
A gestão do fundo de pensão abrange a oferta de um plano de benefícios da 
modalidade benefício definido, contribuição definida ou contribuição variável. Um 
determinado participante, ao contratar o piano e cumprir sua carência, caracteriza o 
passivo previdenciário como a materialização do direito ao complemento do seguro 
social ofertado pelo fundo de pensão. 
Foram considerados, na pesquisa, planos de benefícios da modalidade benefício 
definido e método agregado, uma vez que 
o patrocinador assume os riscos de investimento, de crescimento 
salarial inílacionário, e de longevidade dos participantes. Num plano de 
contribuição definida, esses riscos são repassados aos seus 
participantes (ROCHA, 2001, p. 8). 
As contribuições realizadas ao longo do tempo, acrescidas dos retornos dos 
rendimentos ou das perdas em aplicações anteriormente realizadas, serão aplicadas 
em conformidade com as determinações legais estabelecidas pelos órgãos reguladores 
e pelas autoridades financeiras. 
As séries históricas das informações estatísticas sobre retornos auxiliam os 
gestores na tomada de decisões quanto à otimização das carteiras de investimento. As 
metas e pareceres atuariais estabelecem os retornos mínimos exigíveis para a 
manutenção dos compromissos do plano de benefícios e avaliam os custos do plano. 
Além das regras e dos acordos aos quais está contratualmente obrigado, o fundo 
de pensão está sujeito à influência de aspectos externos expressos em variáveis 
macroeconômicas relacionadas ao contexto político, econômico e social e à influência 
das variáveis biométricas e atuariais do universo de participantes do plano. 
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Esse processo é refletido em abordagens econométricos diversos, entre os quais 
está o Asset and Liability Management (ALM), cujas raízes estão na teoria de 
diversificação do portfolio e de derivações posteriores, como o Capital Asset Pricing 
Model (CAPM) e a Arbitrage Pricing Theory (APT). 
As práticas para gestão das informações sobre riscos e manutenção da solvência 
do fundo de pensão são influenciadas pela modalidade do plano de benefícios, como 
expresso por Ribeiro Filho, De Ia Rocque e Barcellos (1998, p. 3): "contemplando a 
formação de um passivo atuarial, com compromissos futuros antecipadamente 
assumidos, o plano de benefícios definidos implica a possibilidade de desequilíbrio 
entre ativo e passivo". 
No mercado financeiro, os pesquisadores das Ciências Econômicas, desde a 
introdução da teoria de diversificação do portfolio por Markowitz em 1952, vêm 
buscando seu aperfeiçoamento e gerando outras teorias capazes de estruturar 
carteiras de investimento {portfolio) nas quais seja otimizada a relação entre o 
desempenho esperado dos ativos financeiros (retomo) e o risco assumido, e, por 
conseqüência, seja facilitado o processo decisório em relação aos investimentos e à 
gestão do fluxo de caixa nos fundos de pensão. 
Por sofrerem regulação do Estado, os fundos de pensão possuem restrições de 
investimento e limites de enquadramento, estando autorizados a distribuir sua riqueza 
entre ativos de renda fixa, de renda variável, de imóveis e em operações com 
participantes em porcentagens legalmente estabelecidas e, portanto, estão expostos, 
entre outras classificações, a riscos de mercado, de liquidez e de crédito. 
A gestão dos riscos de mercado baseia-se em informações sobre as variações em 
mercados financeiros e imobiliários e utiliza métricas diversas expressas em modelos 
econométricos para produzir informações sobre sua volatilidade e representar a 
ssnsibilidade dos ativos para, dessa forma, caracterizar as perdas ou ganhos prováveis 
e, conseqüentemente, inferir os riscos a que o fundo de pensão está exposto. 
Os modelos denominados pela literatura como de "média-variância" (diversificação 
dn portfolio, CAPM, APT, V@R, duration, convexidade e outros) baseiam-se em 
métodos estatísticos, como a correlação, a covariància e a regressão linear simples ou 
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múltipla, e têm sido úteis para produzir informações capazes de caracterizar os riscos 
de mercado. Um problema apontado pela literatura é o fato de serem produzidas 
estimativas de curto prazo, muitas vezes ineficazes em relação às predições de longo 
prazo. 
A gestão dos riscos de liquidez considera as informações sobre o desempenho do 
fundo de pensão e as promessas realizadas pelo plano de benefícios instituído. Para 
caracterizá-los, os modelos econométricos procuram representar o patrimônio, o fluxo 
de caixa e auxiliar na composição de estratégias capazes de assegurar o pagamento 
pontual dos compromissos assumidos. Métodos e técnicas de duration, convexidade e 
imunização de carteiras permitem avaliar os riscos dos passivos em relação aos 
retornos esperados e às metas atuariais do piano de benefícios trazidos a valor 
presente. 
Já a gestão dos riscos de crédito envolve a compreensão das informações 
relativas à solvência de parceiros comerciais e instituições contratadas para otimizar a 
alocação dos ativos, às condições econômicas do país e à capacidade financeira dos 
participantes. Métodos e técnicas baseadas na matemática financeira permitem avaliar 
os valores presentes dos compromissos futuros, o valor presente das contribuições 
futuras e projetar os ganhos de capital esperados para assegurar, entre outros 
objetivos, a solvência da entidade. 
As demais gestões de risco, como risco operacional, risco país ou risco de 
estrutura de capitais, buscam aprimorar os controles internos e aperfeiçoar as práticas 
de trabalho capazes de assegurar uma condição de governança corporativa favorável 
ao fundo de pensão. Diversos métodos e técnicas qualitativos buscam avaliar as 
informações relativas ao desempenho econômico do país, aos níveis de exposição aos 
diversos tipos de riscos e, por meio da subjetividade de estudos de cenários, avaliar os 
impactos e as conseqüências de eventos aleatórios distintos. Fundamentam-se em 
métodos estatísticos inferenciais, na teoria das probabilidades e derivações, nas 
finanças comportamentais e em outras teorias. 
Como abordagem para gerir diversas modalidades de riscos em fundos de 
pensão, o Asset and Liability Management (ALM) é tido como capaz de representar o 
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equilíbrio entre ativos e passivos previdenciários no longo prazo. Permite representar o 
fluxo de caixa, apoiar a estruturação de planos de ação e de contingência e representar 
as interações entre variáveis em projeções de cenários de longo prazo. 
Marshall (2002) o considera 
modelo de fatores que requer mais tempo, mais recursos e muita 
informação para ser desenvolvido e exige dados mais detalhados sobre 
eventos e fatores de risco específicos que possam afetar os ativos e os 
passivos da organização (MARSHALL, 2002, p. 81). 
Uma abordagem de grande complexidade, como o ALM, pode ser utilizada de 
forma determinística ou estocásíica para controlar e predizer, em fundos de pensão, as 
variáveis no longo prazo relativas a eventos econômicos (inflação, juros reais, prêmios 
das ações, rendimentos de empréstimos e de imóveis e participações permanentes), as 
biométricas (tábuas de mortalidade, comportamento da massa salarial e demografia dos 
participantes do plano) e as atuariais (reservas matemáticas e desempenho esperado). 
Para Dangerfield (2006), um sistema econômico abrange alta complexidade, e a 
Dinâmica de Sistemas é um meio para considerá-la, representá-la e tratá-la. Auxilia na 
representação e caracterização da complexidade gerada pelas insíabilidades 
produzidas pela passagem do tempo, os atrasos e as informações limitadas e 
incompletas relativas às interações entre as variáveis que compõem um sistema. 
Ela requer a identificação; (1) das propriedades das informações por meio da 
i identificação e da descrição das variáveis do modelo; (2) das forças que regem o fluxo 
iinfomnaciona! por meio da compreensão das relações de retroalimentação (feedback) 
tem estudos de relações de causa e efeito entre as informações que compõem as 
variáveis do modelo e (3) do comportamento das informações por meio da 
irepresentação dos níveis e dos estoques de informações do sistema. 
A Dinâmica de Sistemas, apoiada nas relações matemáticas que governam os 
;sistemas, entende o pensamento sistêmico como a habilidade de ver o mundo como 
sistemas complexos (STERMAN, 2000, p. 5). Nessa perspectiva, a organização pode 
iser entendida por meio de seus processos e como um sistema em que as partes se 
íinter-relacionam e são interdependentes entre si. 
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Senge (1990, p.12) refere-se à organização que aprende como a que tem a 
capacidade do aprendizado gerativo (ativo) e adaptativo (passivo) como fontes de 
vantagem competitiva. Entre as práticas dos gestores e decisores, encontram-se: (a) 
adotar o "raciocínio sistêmico"; (b) estimular o "domínio pessoal" de suas próprias vidas; 
(c) trazer à superfície os "modelos mentais" predominantes e questioná-los; (d) 
desenvolver uma visão compartilhada e (e) facilitar o aprendizado em equipe. Senge 
enfatiza, ainda, a importância do raciocínio sistêmico como sendo a disciplina 
integradora e crítica, o reducionismo ocidental e as atitudes de buscar respostas 
simples para perguntas complexas. 
Nesse contexto, Sterman (2000, p. 5-20) refere-se a sistemas complexos e 
dinâmicos como requerendo mais que ferramentas técnicas para criar modelos 
matemáticos preocupados com o comportamento de sistemas complexos. Para 
Sterman, a Dinâmica de Sistemas é baseada na teoria de dinâmicas não lineares e 
controles de retroalimentação {feedback) desenvolvidos pela matemática, pela física e 
pelas engenharias aplicadas a sistemas de comportamento humano, físicos e 
tecnológicos. 
Para Santos (1992, p. 26), um elemento chave do método da Dinâmica de 
Sistemas é a identificação de relações de retroalimentação circulares fechadas, 
positivas ou negativas. Segundo Santos, ainda, a ênfase em loops causais pode ser 
importante ferramenta para delimitar um sistema e ordenar o que deve ser incluído em 
•estudos de sistemas sociais, econômicos e outros. 
Tais processos demandam informações sobre o estado do sistema, sendo que, na 
! retroalimentação negativa, o comportamento é dirigido a uma meta. Na 
!retroalimentação positiva, por sua vez, o comportamento pode gerar crescimento ou 
•decréscimo exponencial, a presença dessas forças pode ser suficiente para inviabilizar 
a aplicação de algumas políticas. 
Pidd (1998, p. 191) afirma ser a Dinâmica de Sistemas baseada na teoria do 
•controle, sendo "muito fácil e talvez melhor usar a dinâmica de sistemas em um modo 
iinterpretativo para tentar compreender diferentes pontos de vista sobre um sistema e 
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sua possível operação". Já Sterman (2000, p. 4) conceitua Dinâmica de Sistemas como 
um método para aumentar o aprendizado em sistemas complexos, para tratar políticas, 
caracterizar a natural resistência a elas e facilitar a comunicação. 
Como atividade complexa, a formulação de políticas envolve a participação de 
atores distintos com interesses, muitas vezes, conflitantes. A implementação ou 
alteração de uma política vigente representa mudança e, como tal, gera reações e 
efeitos colaterais traduzidos por comportamentos de crescimento entre as variáveis de 
um sistema ou comportamentos dirigidos a um objetivo. 
Aprender sobre sistemas dinâmicos complexos requer mais que ferramentas 
técnicas para criar modelos matemáticos. Segundo Sterman (2000, p. 4), a Dinâmica de 
Sistemas é, fundamentalmente, interdisciplinar. Santos (1992, p. 23), por sua vez, 
lembra que a busca por regularidades nos fenômenos da natureza é antiga na 
humanidade e o desenvolvimento de modelos busca compreendê-las e decodificá-las. 
Para Santos (1992), a busca do homem por dominar a natureza e desenvolver 
tecnologias materializa-se na construção de modelos e no desenvolvimento de teorias. 
Os modelos são construídos e utilizados para retratar problemas. O processo de 
modelar um sistema envolve descrição detalhada do contexto nos quais os problemas 
se inserem, a formulação de hipóteses sobre o que está acontecendo e a identificação 
de políticas que possam auxiliar a resolvê-los. 
O modelo permite o teste de tais hipóteses e é útil na formalização de teorias que 
podem ser incorporadas a um modelo unificado. Santos (1992, p. 23) categoriza os 
modelos como físicos (estáticos ou dinâmicos), simbólicos (matemáticos - estáticos ou 
dinâmicos - e não-matemáticos) e mentais. 
Os modelos físicos são representações de sistemas físicos, baseados em 
componentes tangíveis. Modelos simbólicos podem ser subdivididos em matemáticos e 
não-matemáticos. Os matemáticos dinâmicos são geralmente descritos por equações 
diferenciais e por relações matemáticas. 
Para serem úteis, modelos dinâmicos devem certificar-se de que os eventos e as 
■ocorrências observadas na realidade são confirmados. Métodos formais e informais 
ibuscam comparar as medidas e o comportamento do modelo com base em séries 
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históricas, em descrições qualitativas, em testes das premissas do modelo e em 
explicações razoáveis para o comportamento gerado pelo modelo e para os padrões de 
comportamento observados. 
A gestão das informações sobre riscos considera a identificação e o tratamento 
das incertezas do ambiente informacional de uma organização, sofrendo influência do 
ambiente organizacional e do ambiente externo (DAVENPORT, 1998, p. 51). Com a 
intenção de colaborar com os estudos sobre gestão da informação na ótica da Ciência 
da Informação, a pesquisa realizada foi motivada pela possibilidade de que a Dinâmica 
de Sistemas possa trazer para a Ciência da Informação a condição de estruturar teorias 
para explicar alguns fenômenos baseados em equações e evidências matemáticas que 
os expliquem. 
Pode favorecer pesquisas que envolvam incerteza, complexidade e risco em 
processos decisórios. Tratam-se de conceitos que dificultam os estudos sobre reações 
e comportamento de decisores em função da informação disponível, uma vez que as 
informações para a tomada de decisão "podem chegar atrasadas, serem ma! 
iinterpretadas ou distorcidas" (PIDD, 1998, p. 169). Ainda assim, a Dinâmica de 
Sistemas possibilita projetar e, até mesmo, predizer o comportamento futuro, 
(consideradas as relações causais e a inter-relaçâo sistêmica entre as variáveis em 
^estudo. 
Richardson (1999, p. 15-17) refere-se à intenção da pesquisa de resolver 
problemas, formular teorias ou testá-las. Em pesquisas voltadas para a resolução de 
problemas, o pesquisador está interessado em "descobrir a resposta para um problema 
(específico ou descrever um fenômeno da melhor forma possível" (RICHARDSON, 1999, 
P-17). 
As pesquisas voltadas para a formulação de teorias são de natureza exploratória 
•e buscam identificar as relações entre fenômenos, estudando um "problema cujos 
pressupostos teóricos não estão claros ou são difíceis de encontrar" (RICHARDSON, 
1999, p.17) o que possibilita conhecer o tipo de relação existente entre variáveis. 
Sob a ótica de Richardson (1999, p. 17), as Ciências Sociais ainda não atingiram 
to estágio de teste de teorias. Nesse tipo de pesquisa, é necessário formular com 
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precisão a teoria, sendo que os resultados gerados deverão ser passíveis de 
confirmação para que seja possível estabelecer "relações matemáticas nas fórmulas 
que as constituem" (RICHARDSON, 1999, p.17). 
Nesse sentido, a Dinâmica de Sistemas pode auxiliar pesquisadores da Ciência da 
Informação a realizarem conclusões baseadas em relações matemáticas que expliquem 
o comportamento entre variáveis. Diversos estudos têm verificado a correlação entre 
variáveis por meio da regressão linear simples ou múltipla e por meio de equações 
estruturais. A Dinâmica de Sistemas permite representá-las e permite representar as 
relações causais entre as variáveis para explicar comportamentos geradores de 
acréscimos ou decréscimos exponenciais que, em termos de correlação, são capazes 
de gerar grande quantidade de outliers. 
Na gestão dos fundos de pensão, a necessidade de medir e avaliar as 
informações sobre riscos demanda a utilização de modelos multifatores como o ALM e 
outros. A Dinâmica de Sistemas, uma vez que considera a visão e o pensamento 
sistêmico, possibilita representar e, até mesmo, simular a complexidade no inter- 
relacionamento dinâmico entre as variáveis do sistema. 
Observa-se que, em geral, para um fundo de pensão, enquanto o atuário está na 
Diretoria de Benefícios, o gestor financeiro atua na Diretoria de Investimentos e outros 
analistas encontram-se na Diretoria de Planejamento. Esses profissionais deveriam, em 
tese, interagir diretamente para realizar as análises dos ativos e a varíabílidade dos 
passivos, com o objetivo de equilibrar a solvência e a liquidez do fundo para pagar com 
pontualidade os benefícios prometidos em consonância com o descrito por Rocha 
(2001), 
uma alternativa para minimizar o risco de insolvência do plano será 
considerar o cálculo do passivo atuarial como um modelo estocástico, e 
não apenas como um valor deíerminísíico, dado que os ativos 
garantidores de ta! passivo também se comportam de maneira 
estocástica. Desta forma, a entidade de previdência privada poderá 
montar sua política de investimentos tendo como parâmetro o seu 
passivo atuarial, isto é, "marcar o passivo", acompanhando as 
variabilidades das reservas matemáticas. Essa estratégia permitirá ao 
fundo de pensão efetuar o trabalho de "casamento" do ativo e do passivo, 
ou Asset Liability Management (ALM). Com o ALM, a entidade terá a 
capacidade de disponibilizar apenas o necessário para cumprir suas 
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obrigações atuariais, além de poder definir o nível de risco e o retomo 
esperado para suas aplicações (ROCHA, 2001, p. 6), 
Essa visão traz à pesquisa a necessidade de se compreender as práticas e os 
«comportamentos da alocação dos ativos e as respectivas políticas de investimento, bem 
«como as relações de causalidade entre as diversas premissas atuariais relativas a 
«ativos e passivos. 
Portanto, investigar as vantagens e os benefícios gerados pelo uso da Dinâmica 
«de Sistemas para apoiar o processo de gestão sistêmica das informações sobre riscos 
'em fundos de pensão permitirá a abordagem de uma estratégia para tratar a incerteza 
quanto aos impactos das variabilidades na gestão das informações sobre risco de 
ativos e de passivos em fundos de pensão e espera-se que ela possa aperfeiçoar o 
[planejamento das ações e das contingências para prevenir perdas em fundos de 
[pensão. 
E, assim, o estudo da gestão das informações sobre riscos de ativos e passivos 
iprevidenciários em fundos de pensão, sob ã ótica da Ciência da Informação, culminará 
«na estruturação e no desenvolvimento de modelos dinâmicos de ALM baseados nas 
«premissas da Dinâmica de Sistemas, cuja epistemologia é baseada na teoria gera! dos 
«sistemas e na cibernética e que guarda similaridade com o paradigma expresso por 
iBorko (1968); 
Ciência da Informação é a disciplina que investiga as propriedades e o 
comportamento da informação, as forças que regem o fluxo informacional 
e os meios de processamento da informação para a otimização do 
acesso e uso. Está relacionada com um corpo de conhecimento que 
abrange a origem, coleta, organização, armazenamento, recuperação, 
interpretação, transmissão, transformação e utilização da informação, 
isso inclui a investigação, as representações da informação tanto no 
sistema natural, como no artificial, o uso de códigos para uma eficiente 
transmissão de mensagens e o estudo dos serviços e técnicas de 
processamento da informação e seus sistemas de programação. Trata-se 
de uma ciência interdisciplinar derivada e relacionada com vários campos 
como a matemática, a lógica, a lingüística, a psicologia, a tecnologia 
computacional, as operações de pesquisa, as artes gráficas, as 
comunicações, a biblioteconomia, a gestão e outros campos similares. 
Tem tanto um componente de ciência pura, que indaga o assunto sem ter 
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em conta a sua aplicação, como um componente de ciência aplicada, que 
desenvolve serviços e produtos (BORKO, 1958, p. 3). 
Nessa perspectiva, na ótica da Ciência da Informação, a gestão das informações 
sobre riscos com o uso da Dinâmica de Sistemas e do Assei and Liability Management 
((ALM) foi estudada para compreender a complexidade e as incertezas inerentes ao 
processo de gestão de ativos e de passivos previdenciários em fundos de pensão. A 
cquestão de pesquisa a ser respondida é: 
Como a Dinâmica de Sistemas pode ser aplicada à gestão sistêmica das 
iinformações sobre os fatores de risco utilizados pelo Assei and Liability Management 




O objetivo geral da pesquisa foi verificar como a dinâmica de sistemas pode ser 
aplicada à gestão sistêmica das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo 
Asset and Liability Management (ALM) no processo de gestão de ativos e passivos 
sprevidenciários em fundos de pensão. 
Os objetivos específicos em relação ao processo de gestão de ativos e passivos 
previdenciários em fundos de pensão foram; 
(a) descrever as características dos fundos de pensão no Brasil; 
(b) identificar os fatores de risco utilizados pelo ALM; 
(c) descrever a gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo 
ALM; 
(d) representar as relações de causa e efeito na gestão das informações sobre os 
fatores de risco utilizados pelo ALM; 
(e) sob a forma de modelo, representar a dinâmica sistêmica na gestão das 
informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM, 
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4 REFERENCIAL TEÓRICO 
O referencial teórico foi estruturado em sete tópicos, abrangendo a gestão das 
informações nas organizações, a gestão das informações sobre riscos em organizações 
financeiras, a Previdência Social e os fundos de pensão, a gestão da informação em 
fundos de pensão, os modelos econométricos utilizados na gestão das informações 
sobre os riscos de ativos e passivos, a mudança organizacional, a Dinâmica de 
Sistemas e a gestão dinâmica das informações sobre os fatores de risco de ativos e 
passivos em fundos de pensão. 
A partir do reconhecimento da informação enquanto recurso estratégico na gestão 
das informações nas organizações, o item sobre gestão das informações sobre riscos 
em organizações financeiras descreve os diversos tipos de risco a partir de conceitos 
como valor, incerteza e complexidade. 
O item sobre a Previdência Social e os fundos de pensão conceitua esse tipo de 
organização e destaca sua importância social, sua estrutura legal prevista e algumas 
características específicas. 
Na abordagem sobre a gestão das informações em fundos de pensão e, com base 
em estudos econométricos e no método estatístico aplicado a finanças e às ciências 
atuariais, são descritas as diversas teorias e os modelos utilizados para manter a 
relação entre os retornos obtidos com a alocação de ativos, os riscos assumidos e o 
passivo caracterizado. 
A natureza de longo prazo na gestão dos ativos e passivos em fundos de pensão 
demanda a utilização de métodos estatísticos determinísticos ou estocásticos, como o 
Assei and Liability Management (ALM), desenvolvido para esse propósito. 
Finalmente, nos itens relativos à Dinâmica de Sistemas, são comentados os 
impactos de mudanças nas organizações contemporâneas, referenciados alguns 
conceitos introduzidos pela teoria geral de sistemas, comentadas as técnicas e as 
principais recomendações da dinâmica de sistemas e descrita a gestão dinâmica das 
informações sobre os riscos de ativos e de passivos em fundos de pensão. 
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4.1 Gestão das informações nas organizações 
As organizações que fazem parte da sociedade da informação possuem 
(operações mais complexas e com maior necessidade de especialidades em função da 
imaior demanda por prestação de serviços. 
A United Nations Educational, Scientific and Cultural Organization - UNESCO 
((1997) observa o desenvolvimento das chamadas sociedades pós-industriais, da 
(informação ou do conhecimento, como detentoras de três características: 
• informação usada como recurso econômico: organizações utilizam a 
informação para incrementar sua eficiência, estimular a inovação e 
aumentar sua presença e posição competitiva, com freqüência, por meio de 
melhoria na qualidade dos produtos e serviços que produzem; 
• grande uso da informação: os indivíduos utilizam mais informação em suas 
atividades como consumidores para escolher diferentes produtos, explorar 
seus direitos e responsabilidades e obter maior controle sobre suas vidas; 
• desenvolvimento de setores de informação dentro da economia: sua função 
é satisfazer à demanda por facilidades de informação e serviços. Uma 
parte significativa desse setor diz respeito à infra-estrutura tecnológica, ou 
seja, redes de telecomunicações e computadores. 
Essa "nova" sociedade requer processos de gestão de informações capazes de 
rmaíerializar os diversos riscos a que as organizações estão sujeitas, tanto na relação 
centre os diversos processos organizacionais quanto na relação interna da organização 
ce desta com o seu ambiente externo. Ao descrever tal processo, Davenport (1998, p. 
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Figura 1 Modelo ecológico para a gestão da informação 
Fonte: Davenport, 1998, p. 51. 
Os ambientes informacional, organizacional e externo, em conjunto, interferem 
no que Davenport descreve como atributos ecológicos da informação; intenção de 
integração entre os diversos tipos de informação, uma vez que as informações 
encontram-se normalmente dispersas e em formatos e mídias diferentes, e 
reconhecimento de mudanças evolutivas, o que exige flexibilidade das estruturas 
organizacionais e dos sistemas de informação. 
Davenport (1998) defende a observação e a descrição do ambiente 
informacional. suas características e particularidades, a implementação de práticas, 
visando controlar o comportamento pessoal e informacional, uma vez que o uso da 
informação está associado à estruturação de processos organizacionais e à construção 
de uma identidade organizacional relacionada a esse fim. 
O primeiro ambiente, o ambiente externo, consiste em informações sobre três 
tópicos fundamentais: mercados de negócios em geral, tecnológicos e da informação. 
Para Moresi (2001, p. 23), a organização, ao buscar informações, "tem que 
observar seletivamente a grande quantidade de sinais criados em um ambiente 
dinâmico, interpretar as mensagens confusas e perceber os indícios relativos às suas 
atividades e objetivos". 
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Assim, Moresi (2001, p. 12) entende que "a incerteza ambiental é determinada 
pela complexidade e pela variação do ambiente", sendo a complexidade associada à 
'"'magnitude e à variedade dos componentes ambientais", enquanto a variação "é 
definida pela freqüência e previsibilidade das mudanças em tais componentes". 
Choo (1998) considera o ambiente externo como podendo significar fonte de 
iinformação, um conjunto de recursos ou um meio ecológico. 
Como pode ser verificado na figura 2, Porter (1989) descreve cinco forças 
ccompetitivas que influenciam a gestão das informações sobre o negócio: o ambiente 
(concorrencial; o poder de compra dos clientes; o poder de negociação de fornecedores; 
movos entrantes e produtos substitutos. 
Novos participantes 
Concorrentes 




Figura 2 As cinco forças competitivas de Porter 
Fonte: Porter (1989, p. 4). 
Tal ambiência externa influencia o processo decisório e possui grande carga de 
imcerteza. Nesse sentido, Shimizu (2001, p. 22) identificou que, entre os diversos 
modelos desenvolvidos para apoiar processos decisórios, havia aspectos comuns e 
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esses estavam associados a maiores ou menores medidas de incertezas, imprecisão, 
conflitos de objetivos e conflitos de interesse. O espaço decisório dava-se nas 
heurísticas e nas metaheurísticas desenvolvidas pelos decisores pelo conhecimento 
das variações no contexto organizacional geradas pela incerteza e pela complexidade 
imerentes a mercados em permanente mutação. 
Ao comentar o segundo ambiente, o ambiente organizacional, Davenport (1998) se 
rrefere a fatores internos tais como informações sobre a situação global dos negócios, 
os investimentos em tecnologia e a distribuição física. 
Essas informações são, em sua maioria, relacionadas ao ambiente concorrencial, 
servindo ao propósito de diferenciação em relação a organizações concorrentes e a um 
posicionamento estratégico baseado na agregação de valor aos clientes e ao mercado 
Porter (1989) entende que a organização contemporânea busca diferenciar-se das 
demais considerando suas estratégias para obter vantagem competitiva; 
vantagem competitiva não pode ser compreendida, observando-se a 
empresa como um todo. Ela tem sua origem nas inúmeras atividades 
distintas que a empresa executa no projeto, na produção, no marketing. 
na entrega e no suporte de seu produto (PORTER, 1989, p. 31) 
Ele propõe a cadeia de valores como uma representação do fluxo de negócios, 
cujos atores são os clientes, os fornecedores, os distribuidores, os produtos e os 
canais. 
A compreensão do funcionamento dessa cadeia permite à empresa alcançar 
v/antagem competitiva, uma vez que desmembra os processos que compõem o sistema 
organizacional e facilita a compreensão do papel de cada um no ambiente do negócio. 
A partir do momento em que a organização busca integrar aos seus processos os 
valores dos seus clientes, abrem-se possibilidades de personalização de produtos e 
sterviços de alto nível para atender, da melhor forma possível, as demandas do 
mercado. Para Porter (1989), a cadeia de valores de uma empresa: 
encaixa-se em uma corrente maior de atividades que denomino o sistema 
de valores. Os fornecedores possuem cadeias de valor que criam e 
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entregam os insumos adquiridos usados na cadeia de uma empresa. Os 
fornecedores não só entregam um produto como também podem 
influenciar o desempenho de uma empresa de várias outras maneiras. 
Além disso, muitos produtos passam pelas cadeias de valores dos canais 
(valor do canal) a caminho do comprador. Os canais executam outras 
atividades que afetam o comprador, bem como influenciam as atividades 
da própria empresa. O produto de uma companhia torna-se 
eventualmente parte da cadeia de valores de seu comprador, A base final 
para a diferenciação é o papel de uma empresa e de seu produto na 
cadeia de valores do comprador, que determina as necessidades desse. 
A obtenção e a sustentação de uma vantagem competitiva dependem da 
compreensão não só da cadeia de valores de uma empresa, mas 
também do modo como a empresa se enquadra no sistema de valores 
geral (PORTER, 1989, p. 35). 
A figura 3 representa a cadeia de valor proposta por Porter (1989). 
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Fig. 3 Subd ivisão de uma cadeia de valores genérica 
Fonte: Porter (1989, p. 35). 
Para Porter (1989) o valor é medido pela receita total, resultante do preço que o 
produto de uma empresa impõe e da quantidade de unidades que ela pode vender 
Valor é, também, o montante que os compradores estão dispostos a pagar por aquilo 
que uma empresa lhes fornece. Uma empresa é, conseqüentemente, rentável, se o 
valor que impõe ultrapassa os custos envolvidos na criação do produto. Criar, para os 
compradores, valor que exceda o custo de produção do serviço é a meta de qualquer 
estratégia genérica. 
O valor (e não o custo) deve ser usado na análise da posição competitiva, pois, 
em geral, as empresas, deliberadamente, elevam seu custo para impor um preço- 
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prêmio, via diferenciação (PORTER, 1989, p. 34). As atividades de valor são as 
atividades física e tecnologicamente distintas por meio de que a empresa cria um 
produto valioso para os seus compradores. 
A margem é a diferença entre o valor total e o custo coletivo da execução das 
atividades de valor. As cadeias de valor do canal e do fornecedor incluem, também, 
uma margem cujo isolamento é importante para a compreensão das fontes da posição 
de custo de uma empresa, pois as margens do canal e do fornecedor fazem parte do 
custo total arcado pelo comprador. 
A cadeia de valor é uma "reunião de atividades que são executadas para 
projetar, produzir, comercializar, entregar e sustentar seu produto" (PORTER, 1989, p 
33). Ela tem por objetivo representar e demonstrar o modo como uma empresa executa 
atividades individuais que, em conjunto com outras, levam a resultados necessários à 
manutenção da organização. 
A cadeia de valor reflete "a história, a estratégia e o método de implementação 
da estratégia e da economia básica das próprias atividades" (PORTER, 1989, p. 33) 
Porter (1989, p. 36) detalha as atividades de valor, classificando-as como atividades 
primárias e de apoio. 
Ao comentar as atividades primárias, Porter (1989) destaca a existência de cinco 
categorias genéricas de atividades envolvidas na concorrência em qualquer 
organização. Cada uma dessas categorias pode ser dividida em uma série de 
atividades distintas que dependem da indústria particular e da estratégia da empresa. 
Porter (1989, p. 36) detalha as atividades, a seguir resumidas; 
(a) logística interna: atividades associadas ao recebimento, ao 
armazenamento e à distribuição de insumos do produto, como manuseio 
de material, armazenagem, controle de estoque, programação de frotas, 
veículos e devolução para fornecedores; 
(b) operações: atividades associadas à transformação dos insumos no 
produto final como trabalho com máquinas, embalagens e montagem; 
(c) logística externa: atividades associadas à coleta, ao armazenamento e 
à distribuição física do produto para compradores, como armazenagem de 
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produtos acabados, manuseio de materiais, operação de veículos de 
entrega, processamento de pedidos e programação; 
(d) marketing e vendas: atividades associadas ao oferecimento de um 
meio pelo qual compradores possam comprar o produto e à ação de 
induzi-los a isso, como propaganda, promoção, força de vendas, cotação, 
seleção de canais, relação com canais e fixação de preço; 
(e) serviço: atividades associadas ao fornecimento de serviço para 
intensificar ou manter o valor do produto, como instalação, conserto, 
treinamento, fornecimento de peças e ajuste do produto. 
Ao comentar as atividades de apoio, Poríer (1989) identifica e descreve quatro 
grupos de atividades: 
(a) aquisição: refere-se à função de compra de insumos empregados na 
cadeia de valor da empresa, e não aos próprios insumos adquiridos. 
Insumos adquiridos incluem matérias-primas, suprimentos e outros itens 
de consumo, bem como ativos como máquinas, equipamento de 
laboratório, equipamento de escritório e prédios. Embora esses insumos 
adquiridos estejam comumente associados a atividades primárias, estão 
presentes em cada atividade de valor, inclusive atividades de apoio, A 
aquisição tende a espalhar-se pela empresa inteira; 
(b) desenvolvimento de tecnologia: cada atividade de valor engloba 
tecnologia, seja ela know-how, procedimentos ou aquela envolvida no 
equipamento do processo. A variedade de tecnologias empregadas na 
maioria das empresas é muito ampla, estendendo-se daquelas 
tecnologias empregadas na preparação de documentos e no transporte de 
mercadorias até aquelas envolvidas no próprio produto. O fator 
desenvolvimento de tecnologia inserido na cadeia de valores está 
intimamente relacionado às estratégias definidas pela empresa em seu 
planejamento estratégico: tecnologia dominada ou nova tecnologia. 
(c) gerência de recursos humanos: atividades envolvidas no recrutamento, 
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na contratação, no treinamento, no desenvolvimento e na compensação 
de todos os tipos de pessoal. A gerência de recursos humanos adotada 
pela empresa identifica as competências existentes e avalia a 
necessidade de contratação de terceiros para cobrir riscos de insuficiência 
de mão-de-obra ou por não deterem os recursos próprios e o know-how 
para a elaboração de tarefas específicas e que não sejam eminentemente 
estratégicas. Para tanto, a relação custo e benefício é considerada, 
(d) infra-estrutura da empresa: consiste em uma série de atividades, 
incluindo gerência geral, planejamento, finanças, contabilidade, problemas 
jurídicos, questões governamentais e gerência de qualidade A infra- 
estrutura, ao contrário de outras atividades de apoio, geralmente dá apoio 
à cadeia inteira, e não a atividades individuais. O modelo organizacional 
adotado pela empresa é que vai permitir a integração da cadeia de valor 
A empresa, com base em uma visão equilibrada e integrada dos 
processos que compõem o seu planejamento estratégico, tais como 
procedimentos operacionais, orçamento e investimento, métricas e 
indicadores de qualidade, deve ser capaz de formar equipes e gerenciar 
resultados. 
Porter (1989, p. 44) comenta que "embora as atividades de valor sejam os blocos 
de construção da vantagem competitiva, a cadeia de valores não é uma coleção de 
atividades independentes e, sim, um sistema de atividades interdependentes" e, 
portanto, complexas. 
Dessa forma, a incerteza é retratada por meio de eventos de risco contidos em 
fatores capazes de expor a organização e seus processos a perdas e instabilidades 
naturais à complexidade existente no seu contexto, nas relações concorrenciais 
estabelecidas e em sua capacidade de produzir e entregar valor. 
Tais fatores influenciam o que Davenport (1998, p. 51) denominou os seis 
componentes do terceiro e último ambiente, o ambiente informacional da organização: a 
estratégia da informação, a política da informação, o comportamento em relação á 
informação, a estruturação de uma equipe multidisciplinar, o processo de gestão da 
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informação e a arquitetura da informação. A seguir, detalham-se as observações de 
Davenport (1998) acerca de cada um deles. 
Quanto ao primeiro componente, a estratégia da informação, Davenport (1998) 
refere-se às intenções de uma organização quanto à informação; o conteúdo da 
informação, a informação comum, os processos de informação e os novos mercados de 
informação. Ao retratar a mudança, Davenport (1998) entende que a estratégia da 
informação deva ser flexível. 
No que diz respeito ao segundo componente, a política da informação, Davenport 
(1998) refere-se à responsabilidade da direção da organização quanto à gestão e ao 
uso da informação, referindo-se ao poder propiciado pela informação. Quanto aos 
modelos políticos de gestão da informação, lembra que as organizações devem 
considerar estratégias ou iniciativas informativas adequadas à sua estrutura política 
Ao comentar o terceiro componente, a cultura organizacional e o comportamento 
em relação à informação, Davenport (1998) refere-se à cultura que determina se os 
envolvidos valorizam a informação, compartilham-na por meio das barreiras 
organizacionais e a capitalizam nos negócios. Disseminar, entre os empregados de 
uma organização, a cultura do compartilhamento da informação ajuda a comprometê- 
los e a criar um ambiente informacional saudável por meio da administração da 
sobrecarga da informação e da redução de significados múltiplos, possibilitando, dessa 
forma, que as pessoas possam cooperar entre si. 
Ao tratar do quarto componente, a equipe especializada, Davenport (1998) foca a 
estruturação de uma equipe multidisciplinar formada por profissionais da área de 
tecnologia, bibliotecários, pesquisadores de mercado e guias da informação para 
auxiliar os usuários a identificarem suas necessidades de informação e no acesso a 
múltiplas fontes e a tipos de informações distintos. Visa tomar a informação precisa, 
oportuna, acessível, aplicável e singular. 
Ao abordar o quinto componente, Davenport (1998) lembra que o processo de 
gestão da informação deve representar e evidenciar todas as atividades 
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desempenhadas pelos profissionais da informação. 
O sexto, e último, componente, a arquitetura da informação, é considerado, pelo 
autor, um guia para estruturar e localizar a informação na organização. 
Davenport (1998) conclui com a necessidade de clareza para os colaboradores de 
uma organização, de que ela incorpore fontes de informação baseadas em computador 
ou em outros meios e de que influencie, dessa forma, o comportamento e a cultura 
organizacional. 
No modelo ecológico para a gestão da informação proposto por Davenport, a 
ecologia da informação traz à gerência a condição de que ela permita combinar a 
oportunidades diversas os seguintes eventos: projetar novo produto ou serviço ou 
adequar os já existentes às exigências de sua clientela, prevenir crises, antever 
carências, mediar conflitos, inovar em relação aos produtos e serviços disponíveis e 
conhecer e depurar riscos. 
Esses eventos pressupõem atitudes pró-ativas dos gestores e são descritos e 
abordados por disciplinas distintas: gestão de requisitos, de crises, do conhecimento e 
da inovação e gestão de informações sobre riscos. 
A organização contemporânea baseada na informação necessita ser flexível e 
aumentar sua capacidade de aprender devido a estruturas complexas e a um panorama 
econômico dependente de inovações propiciadas por tecnologias da informação 
distintas e mutáveis e dos efeitos da globalização. 
É senso comum que o mercado globalizado não pode prescindir da informação 
organizada e sistematizada e demanda das organizações contemporâneas sua gestão 
mais eficaz em função de maiores oportunidades e, também, de maior complexidade. 
A necessidade de muitas especialidades e especialistas traz consigo problemas de 
comunicação e dificuldades no desenvolvimento de produtos e serviços que 
possibilitem à organização cumprir sua missão institucional. 
O gestor busca informação de qualidade e com valor agregado com o intuito de 
aprimorar processos, ampliar o relacionamento com segmentos distintos de mercado, 
manter índices de satisfação adequados às exigências competitivas, planejar ações 
tempestivas e contingenciais e gerir informações sobre riscos. 
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Sob o ponto de vista da informação, a gestão da informação sistêmica deve buscar 
a compreensão das informações sobre riscos e respectivos impactos sobre as 
atividades presentes e futuras. Choo (1998, p. 9) apresenta quatro significados que 
podem ser associados ao processo de gestão de informação; 
(a) gestão de recursos, arquivos e relatórios informacionais; 
(b) gestão da política e padrões informacionais; 
(c) gestão da tecnologia da informação; 
(d) gestão dos processos informacionais. 
Choo (1998, p. 26) estabelece que as necessidades informacionais estão 
associadas a problemas, incertezas e ambigüidades refletidas em situações e 
experiências organizacionais distintas. Sugere um inter-relacionamento sistêmico entre 
tais fatores de contexto como estilo da organização, restrições funcionais, clareza e 
consenso nos objetivos, intensidade do risco, normas profissionaise grau de controle. 
4.2 Gestão das informações sobre riscos em organizações financeiras 
Informações sobre riscos representam a incerteza quantificável estatisticamente 
É a medida da incerteza associada aos retornos esperados de investimentos Traz 
consigo a possibilidade de transformar "ameaça de morte em oportunidade de ouro" 
(SULL e ESCOBARI, 2004, p. 51), evidenciando que, se há um risco, há uma ou mais 
oportunidades a serem identificadas. 
Para Bernstein (1997, p. 8), "a palavra 'risco' deriva-se do italiano antigo risicare, 
que significa 'ousar'. Nesse sentido, o risco é uma opção, e não um destino", o que 
imprime ao processo de gestão de informações sobre riscos uma natureza pró-ativa, 
sendo distintos os conceitos de informações sobre riscos, análise de informações sobre 
risco e gestão de informações sobre risco. 
Segundo Securato (1993, p. 27-30), nas organizações, a informação sobre risco 
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ipode ser entendida como a informação sobre a probabilidade ou o desvio padrão em 
relação a previsões de métricas apuradas em comportamentos anteriores. Marcial e 
Grumbach (2004, p. 44) consideram a ocorrência de cenários distintos e seu impacto 
em relação às estratégias pertinentes. 
Por sua vez, análise de informações sobre riscos é a aplicação de qualquer 
modelo, quantitativo ou qualitativo, para avaliar os impactos das informações sobre 
risco em situações de decisão. Envolve a identificação dos eventos e as informações 
;sobre riscos e a análise dos impactos nas estruturas do negócio. 
Como resultado, produzem-se planos de ações e de contingências para evitar a 
ocorrência de crises, bem como projetam-se alternativas de decisão. 
Por último, a gestão das informações sobre riscos envolve pró-atividade por 
meio da estruturação e implantação de planos de ação ou de contingência, objetivando- 
se mitigar ou minimizar os efeitos de eventos futuros previsíveis que possam impedir ou 
dificultar o cumprimento dos objetivos estabelecidos pela organização. 
"O processo de gestão de riscos deve ser encarado como ciclo contínuo de 
aprendizagem e introdução de melhorias" (HILL e DINSDALE, 2003, p. 17). Para 
Securato (1993, p. 15), as informações sobre risco podem ser vistas como 
probabilidade de ocorrência ou como variância de uma operação conhecida. 
De acordo com a Carnegie Melon University - CMU (2006), como probabilidade, 
os esforços para amenizar riscos envolvem a sensibilização e a internalização da 
cultura de gestão de riscos. Esforços organizacionais para aprimorar a maturidade dos 
processos levam a estágios de gestão qualitativos dos riscos por meio da identificação 
e do controle dos eventos de risco. 
Ainda segundo a CMU (2006), a gestão quantitativa dos riscos ocorre em 
estágios mais avançados, de maior maturidade dos processos e da organização, 
incluindo seus clientes e fornecedores. E, normalmente, envolve explicar a variância em 
relação a objetivos numéricos estabelecidos. 
Os conceitos de risco e incerteza são distintos. Marshall (2002) ressalta: 
risco se aplica a resultados que, embora não certos, tenham 
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probabilidades que possam ser estimadas pela experiência ou por dados 
estatísticos. A incerteza está presente quando o resultado não pode ser 
previsto, nem mesmo em um sentido probabilístico. Na prática, a 
incerteza está sempre presente e qualquer análise deve testar suas 
suposições de risco (distribuições teóricas) através da análise de 
sensibilidade, ou seja, utilizando suposições alternativas e avaliando o 
impacto da mudança (MARSHALL, 2002, p. 80), 
Essa distinção nem sempre é clara e muitas vezes se confunde. Securato (1993, 
p. 21) conceitua o risco como sendo o grau de incerteza a respeito de um evento, de tal 
forma que "nestas condições, sempre que estivermos diante de eventos que 
apresentem certo grau de incerteza, podemos estabelecer uma correspondente 
probabilidade de ocorrência do evento". 
Assaf Neto (2001, p. 151) destaca que a probabilidade atribuída a um evento de 
natureza incerta pode ser subjetiva (pesquisas de mercado, projeção da demanda, 
intuição do administrador e experiência passada) ou objetiva, quando proveniente de 
situações que se repetem. 
Para o Centre for Tax Policy and Administratíon - CTPA (2001), a gestão de 
informações sobre riscos implica alguma habilidade de influenciar ou controlar eventos 
futuros. Esse tipo de gestão é um processo formal no qual os fatores de risco de um 
contexto particular são sistematicamente identificados, analisados, avaliados 
priorizados e disponibilizados. 
Trata-se de análise pró-ativa e sistemática de eventos e predições possíveis. É 
sobre gerenciar o futuro e não sobre administrar eventos do passado. 
Em determinados campos de pesquisa, a informação sobre o risco é usada para 
explicar o nível da confiança associado a uma estimativa particular, uma vez que, na 
estimativa de risco elevado, há maior grau de incerteza que na estimativa de baixo 
risco. A magnitude do nível de exposição a um evento de alto risco tende a ter alto 
valor financeiro a ele relacionado. A figura 4 retrata o processo de gestão de 
informações sobre riscos descrito pelo CTPA. 
46 
Decisão em examinar determinado 
cliente ou segmento 
"L Outros clientes e segmentos 
Com base no risco 
relativo, decidir não 
atuar Junto a 
determinado cliente 
ou segmento 
Com base em 
critérios de eficiência- 
custo decidir por não 
mais agir 
t 
Se liouver recursos, priorizar e rever 
out o segmentos ao longo do tempo 
Processo de avaliação de riscos* 
1, Determinar a natureza, 
extensão e causas da falta de 
conformidade às normas 
estabelecidas 
2. Avaliação da efetividade das 
estratégias de conformidade âs 
normas estabelecidas 
Utilizar informações ambientais 
Revisões de avaliações anteriores de risco 
Auditorias, cruzamento de dados 
Avaliação do desempenho dados 
coletados relroalímentam as 
avaliações posteriores de use 
Decidir que ações devem ser realizadas 
Caso tenha relação custo-beneflpo favorável, investigar e 
decidir pelo conjunto de práticas e ações para melhorar a 









Cumprimento da lei 
Coletar dados 
- 
Figura 4 O processo de gestão de informações sobre riscos 
Fonte; CTPA, 2001. 
A figura 4 representa a descrição que o CTPA faz do ciclo de gerenciamento de 
riscos aplicáveis ao mercado financeiro. Ele está baseado na implantação de um 
processo de avaliação de risco. Busca estratégias para aumentar a aderência à 
legislação (compliance) e, com base em informações e dados que os fundamentem, 
produz alterações em atividades e em sistemas, implementando melhorias para 
aprimorar o desempenho. 
De acordo com o CTPA (2001), o processo de gerência de risco envolve; 
(a) a análise da organização e do ambiente externo para identificar riscos 
atuais e potenciais, estimar sua probabilidade de ocorrência, a 
propagação da exposição em termos financeiros assim como outros 
fatores como as exigências legais e normas da organização; 
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(b) a avaliação e a classificação dos riscos, decidindo aqueles que devem 
ser tratados com base no custo de oportunidade contidas nas informações 
sobre a sua probabilidade, o nível da exposição e a relação custo e 
benefício na redução dessa exposição em relação a outros recursos 
disponíveis empregados; 
(c) o fornecimento de informações sobre a melhor relação custo e 
benefício de modo a evitar, reduzir ou transferir e, quando for o caso, 
reter ou aceitar os riscos. 
Assim, formalmente, a gerência de risco pode ser vista como o processo que 
estabelece o contexto particular em que a organização opera, os seus objetivos, os 
seus sentidos estratégicos, os seus valores e a sua cultura, ajustando a estrutura na 
qual as decisões de risco vão acontecer. 
Portanto, a gestão de riscos é um processo sistemático de "tomada de decisão e 
solução de problemas, e não um processo arbitrário. A gestão eficaz de informações 
sobre riscos envolve a adoção de uma abordagem racional para a tomada de decisão' 
(HILL e DINSDALE, 2003, p. 17). 
Segundo Hill e Dinsdale (2003, p. 23), gerir riscos envolve manter estruturas que 
possibilitem identificar, avaliar, responder e monitorá-los com aprendizagem apoiada 
por comunicações regulares e significativas, visando à maior probabilidade de sucesso. 
A mensuração do risco visa transformar incerteza em números e probabilidades 
expressos em planos de ação e de contingências. Marshall (2002, p. 11) orienta quanto 
à necessidade de precificar todos os riscos, prevenindo a organização da temeridade 
de subsidiar seus clientes e outros parceiros de negócios quando não leva em conta o 
verdadeiro custo do risco, consideradas sua natureza e impactos sobre a organização. 
Risco, na visão de uma organização financeira, "pode ser definido, de forma 
abrangente, como o potencial de eventos ou tendências continuadas para causarem 
perdas ou flutuações em receitas futuras" (MARSHALL, 2002, p. 19). 
Para Securato (1993, p. 15-18), casos especiais de previsão do futuro envolvem a 
projeção, a predição e o planejamento, que diferem entre si pelas hipóteses admitidas: 
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(a) projeção: futuro é continuação do passado, hipótese da permanência; 
(b) predição; futuro difere-se do passado por causas fora de controle; 
(c) planejamento: futuro difere-se do passado por causas sob controle. 
De acordo com Marshall (2002, p. 19), entre as categorias aplicáveis a instituições 
financeiras, destacam-se os riscos de crédito, de mercado, estratégicos e operacionais 
Os riscos estratégicos desdobram-se em subcategorias inerentes ao setor econômico 
em que o empreendimento está inserido. 
Das (1997, p. 697) define risco de crédito como a possibilidade de perdas 
financeiras resultantes da incerteza quanto ao recebimento de um valor contratado, 
devido pelo tomador de um empréstimo, pela contraparte de um contrato ou pelo 
emissor de um título, descontadas as expectativas de recuperação e realização de 
garantias (EQUIFAX, 2005). Ao comentar sobre os principais fatores geradores desse 
tipo de risco, Serasa (2005) destaca: 
(a) aspectos subjetivos (qualitativos); experiência da instituição em 
relacionamentos anteriores com o demandante do crédito; tradição da 
instituição e idoneidade dos controladores: 
(b) aspectos objetivos: análise econômico-financeira, cálculo de índices e 
valores relevantes, comparação dos valores econômico-financeiros com o 
tamanho do crédito solicitado, perspectivas de geração de renda; 
qualidade das garantias oferecidas, existência de títulos protestados ou de 
atrasos recentes em obrigações assumidas e análise do desempenho e 
das perspectivas futuras do setor. 
Marshall (2002, p. 416) entende que a gerência de risco de crédito possui práticas 
maduras, entre as quais: 
(a) as perdas esperadas de devedores duvidosos deveriam sempre ser 
usadas para determinar e atualizar qualquer provisão para perdas 
necessárias; 
(b) transferência contratual do risco: diversos aspectos administrativos do 
contrato podem controlar ou reduzir as exposições de risco de crédito; 
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(c) reestruturação financeira: a reestruturação das condições financeiras 
do contrato também pode ajudar a aliviar as exposições de crédito, como 
a gestão de margens e o aumento do crédito por meio de garantias; 
(d) sistemas de controle diagnóstico: em particular podem ser usadas 
políticas de pontuação de crédito e gerência de crédito aplicadas de 
maneira sistemática e consistente para avaliar novos créditos e 
acompanhar e responder rapidamente a mudanças na qualidade do 
crédito; 
(e) sistemas de fronteira: relatórios periódicos de exposição descrevendo 
os limites da posição da contraparte ou do setor de negócios e, também, 
qualquer avaliação interna ou externa de risco de crédito; 
(f) prognóstico de perdas com perdas de crédito; os modelos de crédito do 
valor dos portfolios de empréstimos são baseados na volatilidade histórica 
dos spreads de crédito, enquanto modelos atuariais são baseados na 
freqüência de inadimplências e perdas, dada a inadimplência dentro de 
uma certa classificação de crédito; 
(g) hedging usando derivativos: os derivativos de crédito são contratos 
financeiros bilaterais que isolam certos aspectos específicos do risco de 
crédito de um instrumento subjacente e transferem esse risco entre duas 
partes. 
Das (1997, p. 547) entende que o risco de liquidez refere-se ao risco de perdas na 
inabilidade de se realizar pagamentos, na incapacidade de se refinanciar obrigações ou 
passivos em sua maturidade ou na inabilidade de se refinanciar as taxas de juros 
anteriores. Segundo Aguiar (2003), verifica-se quando existe uma falta de recursos 
líiquidos para cumprir obrigações de fluxo de caixa, forçando o fundo de pensão à 
realização antecipada de ativos, ocasionando perdas reais ao fundo. 
Assaf Neto (2001, p. 353) define risco de liquidez como sendo o evento que se dá 
"quando um agente não consegue identificar investidores interessados em negociar 
contratos de derivativos". Nessas condições, o agente não encontra mercado 
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comprador de derivativos, aumentando-se a diferença entre os preços de compra e 
venda dos contratos futuros, onerando os custos do hedge. 
Marshall (2002, p. 425) entende o risco de liquidez como o evento que se dá quando 
os mercados para muitos ativos e obrigações (imóveis e ações de pequenas empresas 
e muitos mercados de dívida) são operados esporadicamente. 
Esse é o risco das transações não poderem ser executadas a qualquer preço. Isso 
prevalece especialmente durante períodos de volatilidade maciça do mercado e é uma 
grande complexidade adicional para os modelos de risco de mercado, que usualmente 
pressupõem movimentos de preços contínuos. 
O risco de mercado ocorre quando uma carteira ou portfolio deve buscar uma 
combinação de ativos na qual o risco esteja claro e as decisões possam se basear em 
estimativas precisas associadas ao comportamento dos ativos combinados entre si. 
Assaf Neto (2001, p. 273) distingue os riscos diversificáveis dos sistemáticos. Para 
ele, "risco diversificável é aquele que pode ser total ou parcialmente diluído pela 
diversificação da carteira". O risco sistemático é aquele que sempre estará presente na 
estrutura do portfolio, uma vez que decorre de dificuldades financeiras de uma ou mais 
instituições que provoquem danos substanciais a outras ou uma ruptura na condução 
operacional de normalidade do sistema financeiro em geral. 
Segundo Assaf Neto, o risco sistemático "tem origem nas flutuações a que está 
sujeito o sistema econômico como um todo" e suas principais fontes são "variações nas 
taxas de juros, o processo inflacionário, a situação política e o comportamento do 
mercado de títulos" (ASSAF NETO, 2001, p. 273). 
Para Marshall (2002, p. 426), o risco de mercado pode ser dividido em quatro 
grandes áreas; risco de taxa de juros (interest rates), que pode ser definido por "quando 
as taxas de juros flutuam, o mesmo acontece com a maior parte das receitas e 
despesas das instituições financeiras"; risco de taxa de câmbio [currency rates), que 
corresponde às variações nos preços relativos das diferentes moedas; risco de capita! 
(equity prices), que são associados a empresas específicas ou índices de carteira, e 
risco de preço de commodities (commodity prices), que corresponde às variações de 
preços de energia elétrica, metais, petróleo, gás e produtos agrícolas. 
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O risco de mercado depende das posições assumidas pela instituição em função, 
principalmente, das estratégias de atuação. Está ligado ao descasamento dos 
indexadores ativos e passivos e de seus prazos, às expectativas dos administradores 
quanto ás taxas esperadas, bem como à avaliação da volatilidade. Essas estimativas 
costumam variar com bastante freqüência (DAS, 1997, p. 547). 
Quando houver reversão de uma expectativa inicialmente favorável, os 
administradores deverão procurar desfazer-se das posições que passaram a ser 
consideradas adversas. Quando isso não for possível, em função de baixa liquidez ou 
de custos excessivos, deverão buscar proteger suas posições por meio do hedging da 
carteira. 
Isso pode ocorrer pela realização da mesma operação em sentido inverso (se 
comprou, vende; se vendeu, compra) ou por meio do mercado de derivativos "para 
contrabalançar o risco de modificação de vários fatores de mercado" (MARSHALL. 
2002, p. 349). 
Pela Resolução n0 3380/06 do CMN, os riscos operacionais referem-se às perdas 
potenciais resultantes de ampla faixa de riscos, incluindo: operacionais, relativos às 
falhas de processo; tecnológicos, em relação às falhas de sistema e base de dados 
inadequados; legais, referentes à complacência de contratos, e regulatórios, ligados às 
divergências em relação à regulação ou legislação estabelecida. 
Para Das (1997, p. 548), falhas humanas e de gerenciamento e má administração 
que interferem no valor dos negócios (em valor presente) podem ser afetadas por 
fatores de risco individuais: riscos de reputação ou de imagem, nos quais transações 
inadequadas geram litígios e podem danificar a reputação da organização. 
Portanto, o risco operacional está contido em três grandes áreas; 
(a) risco organizacional: diz respeito a uma organização ineficiente, com 
administração sem objetivos bem definidos de curto e longo prazos, fluxo 
ineficiente de informações internas e externas, fraudes e outras; 
(b) risco de equipamentos: refere-se basicamente a problemas de falhas 
de equipamentos e sobrecargas de sistemas (computadores, telefones, 
bancos de dados e outras); 
52 
(c) risco pessoal: está associado a empregados pouco qualificados, pouco 
motivados ou mal orientados, entre outras associações (PESSOA NETO e 
ARAÚJO, 1997, p, 453-509). 
Marshall (2002, p. 22) destaca as atividades da gerência de riscos operacionais 
em: 
(a) identificação do risco: O que pode dar errado?; 
(b) medição do risco; O quão crítico é um risco específico?; 
(c) prevenção de perdas operacionais: A documentação de negócios é 
padronizada?; 
(d) mitigação do impacto da perda após sua ocorrência, por meio da 
redução da sensibilidade da empresa ao evento. Ex.; planejamento 
contingente para o caso de desastres; 
(e) previsão de perdas operacionais, ou seja, projeção dos riscos jurídicos 
e da "canibalizaçâo" de mercados potenciais associados a um novo 
produto ou serviço; 
(f) transferência do risco a terceiros externos presumivelmente mais bem 
capacitados para lidar com o risco. Ex.: seguros, hedging. fiança; 
(g) mudança da forma do risco para outro tipo de risco e do modo de lidar 
com o risco. Ex.: transformação de risco de mercado em risco de crédito 
utilizando produtos OTC, transformando risco de crédito em risco 
operacional com o uso de margem ou garantias reais; 
(h) alocação de capital para cobrir riscos operacionais. 
Portanto as atividades de gerência de riscos fundamentam-se na capacidade de 
avaliação do potencial de perda oriundo da probabilidade de ocorrência de erro, 
ineficiência, ineficácia, gestão antieconômica, ilegalidade, desvio de objetivos 
estratégicos, táticos e operacionais, e, ainda, de ocorrências que exijam a ação 
coordenada de órgãos de controle (PESSOA; NETO; ARAÚJO, 1997, p. 7). 
O risco país expresso em índices, como o Emerging Markets Bond Index (EMBI) da 
JP Morgan, é uma representação acerca das incertezas políticas que interferem nos 
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resultados de investimentos, projetos, empréstimos ou ativos de uma organização 
mantidos em um país estrangeiro. Marshall (2002, p. 413) caracteriza o risco país em; 
(a) risco de má gestão econômica: ocorrência de corrupção, 
incompetência ou políticas inadequadas expressas; 
(b) risco de expropriação: tomada de posse de parcela dos ativos de uma 
organização pelo governo; 
(c) risco de guerra, comoção civil, revolução: interferência nos valores de 
fluxos de caixas; 
(d) risco de repatriação: geração de tendência a riscos sistêmicos pela 
alteração dos padrões de avaliação de risco e pela redução da 
possibilidade de realização de garantias reais a empréstimos e outros. 
Basíter (2005) descreve as implicações dessa categoria de risco para a economia 
brasileira: 
(a) o risco Brasil é uma tentativa de quantificar o risco de se investir no 
país. Esse risco é expresso em pontos ou em taxa ao ano, dado pela 
diferença entre o que se recebe para investir no Brasil (por meio de seus 
diversos títulos) em relação aos títulos do tesouro dos Estados Unidos, 
considerados os ativos mais seguros do mundo; 
(b) o C-Bond é o título da dívida externa brasileira mais negociado no 
exterior, de maior liquidez e paga juros em dólares. Quando os 
investidores acreditam que as perspectivas da economia brasileira são 
boas, os juros pagos pelo país são menores. Por isso, os juros pagos pelo 
C-Bond são uma boa medida de risco país; 
(c) para se avaliar se os juros são altos ou baixos, o mercado compara a 
taxa paga pelo C-Bond com a taxa que remunera os títulos da dívida 
pública dos Estados Unidos, ou treasuríes, considerados livres de risco; 
(d) o risco é determinado levando-se em consideração diversos 
indicadores financeiros e políticos do país, tais como déficit fiscal, 
crescimento da economia e solidez das instituições, entre outros; 
(e) o nível de risco do país mostra a certeza ou a falta de certeza que os 
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investidores internacionais têm de que o país vá honrar seus 
compromissos; 
(f) quanto mais alto for o número, maior será a possibilidade do país vir a 
não cumprir os compromissos da dívida. Isso afasta os investidores, logo 
o país terá de oferecer juros mais altos para convencer os investidores a 
comprar seus títulos - é um prêmio pelo risco; 
(g) os investidores internacionais utilizam os títulos do tesouro americano 
como aplicação de referência por serem os mais seguros do mundo; logo 
1.770 pontos, por exemplo, para os títulos do Brasil, significam que, na 
prática, para os títulos emitidos pelo Brasil, os riscos estariam 
compensados, se negociados a uma taxa de 17,7 pontos acima de um 
título do tesouro americano. Pode-se, também, avaliar o risco do país, 
pelo preço do título (do país) no mercado privado; 
(h) quanto às conseqüências dinâmicas na divulgação do índice para o 
país, a divulgação do índice acaba tomando exagerada a visão das 
dificuldades do país. Essa imagem negativa causa grandes danos, pois, 
além de seu impacto no mercado financeiro, desestimula até mesmo 
investidores diretos, que viriam ao país com suas empresas para produzir 
e vender, desenvolvendo atividades que, na realidade, muito pouco e 
indiretamente seriam afetadas pelo que se passa com esse índice. 
Internamente, também assusta investidores e consumidores prejudicando, 
dessa forma, a atividade produtiva; 
(i) com a divulgação do índice, o preço do dólar sofre uma elevação, fato 
que provoca o aumento da dívida pública interna. 
O risco de estrutura de capitais foi instituído a partir do Acordo de Basiléia (BCBS, 
2004). Ainda que os demais fatores de risco estejam aparentemente satisfatórios, há 
necessidade de que as instituições financeiras autorizadas pelo Banco Central 
mantenham determinado nível de recursos próprios em relação ao volume de recursos 
de terceiros, ou mesmo em relação ao seu ativo total. As autoridades monetárias 
devem cumprir os fundamentos e as orientações previstos no Acordo de Basiléia. 
55 
Esse acordo foi firmado entre os bancos centrais dos dez países mais ricos do 
mundo (conhecidos por G-10: Alemanha, Bélgica, Canadá, Estados Unidos, Holanda, 
Itália, Japão, Reino Unido, Suécia e França), em julho de 1988, em Basiléia, na Suíça, 
com o objetivo de reforçar a liquidez e a estabilidade do sistema bancário internacional, 
além de proporcionar igualdade competitiva entre os bancos. Posteriormente, outros 
países aderiram ao acordo, dentre eles, o Brasil. 
O acordo tem por princípio padronizar as normas de supervisão bancária quanto 
ao patrimônio líquido compatível com o grau de risco da estrutura dos ativos. Como os 
ativos de uma instituição financeira são diversificados, apresentam níveis de risco 
diferentes. Entre os efeitos do Acordo de Basiléia sobre os bancos, destacam-se: 
(a) o patrimônio líquido deve ser compatível com a soma dos ativos 
ponderados pelo risco (APR); 
(b) o acordo estabelece um limite operacional sobre as atividades 
bancárias; 
(c) o acordo permite aos órgãos de controle avaliar a adequação do 
patrimônio líquido de cada instituição à exposição ao risco de suas 
aplicações. 
Uma das preocupações do Acordo de Basiléia é evitar a lavagem de dinheiro. 
Assim, o Comitê de Basiléia divulgou uma declaração de princípios em que adverte 
sobre o perigo de os bancos serem utilizados na realização de operações com fundos 
procedentes de atividades ilegais. 
Esse documento informa que o envolvimento dos bancos com atividades 
criminosas, ainda que de forma não intencional, pode ferir sua reputação, credibilidade 
e estabilidade, além de sujeitá-los a prejuízos decorrentes de fraudes de toda espécie. 
Outra preocupação do Acordo da Basiléia é o efetivo controle dos processos, 
também conhecido como compliance (conformidade, aderência). Estar em 
conformidade significa que os negócios, produtos, serviços e processos são executados 
de acordo com as leis e regulamentos aplicáveis, com as exigências da supervisão 
bancária e com as normas e procedimentos internos. 
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Ainda a Resolução n0 2.554 do Banco Central do Brasil (BACEN), de 24 de 
setembro de 1998, e a Resolução CGPC n0 13/04 estabelecem as regras sobre a 
implantação dos sistemas de controles internos das instituições financeiras, autorizadas 
a funcionar pelo BACEN, cuja preocupação é de que os elementos dos conjuntos de 
controles internos estejam em conformidade com os riscos inerentes ao seu negócio. 
As orientações do Acordo de Basiléia estão resumidas no quadro 1. 
Dimensões Risco de Mercado Risco de Crédito Risco Operacional 
Políticas e Diretrizes Gestão de ativos e passivos: - 
Descasamentos (prazos, 
moedas) 
- Níveis de exposição a riscos 
(juros pré, câmbio) 
- Umites (carteiras, de trading) 
- Níveis adequados de liquidez e 
planos de contingência 
Gestão do crédito; 
- Limites de exposição por 
raiirtg, setores, região, etc. - - 
Pianos de contingência (juros e 
câmbio) 
- Proposições sobre 
inadimplência 
- Acompanhamento de 
estratégias de crédito da 
instituição e da concorrência 
Gestão das operações: 
- Rating de risco operacional 
- Indicadores-chave de risco e 
limites de exposição - Perdas 
operacionais 
- Nível de conformidade 
- Pianos de contingência 
Gestões Das carteiras: 
- Análise de dados 
- Análise de cenários 
- Proposições 
Das carteiras: 
- Análise de dados 
- Análise de cenários 
- Proposições 
Das perdas: 
- Perfis de risco 
- Indicadores de exposição 
(demandas judiciais, fraudes, 
indísponlbilidades) 
Metodologias - V@r 
- Medidas sensibilidade (duration, convexidade) 
- Curvas e marcação a mercado 
- Preço de transferência 
- Risco cliente 
- Umites de crédito 
- Risco de operações 
- Perdas esperadas e 
inesperadas 
- Matriz de risco e controles - 
Auto-avaliação 
- Indicadores-chave de risco 
- Limites de exposição 
Bases de dados - Fluxos de caixa por fatores de 
risco 




- Clientes, produtos, operações 
e dependência do cliente 
- Umites de clientes 
- Base de processos, produtos 
e serviços 
- Fatores primitivos de risco 
(pessoas, processos, sistemas, 
eventos externos) 
- Linhas de negócio 
- Perdas esperadas e 
inesperadas 
Quadro 1 Pilares do Acordo da Basiléia 
Fonte: Adaptado de BCBS (2004). 
A identificação e a estimativa dos riscos operacionais baseiam-se em técnicas 
qualitativas, uma vez que estão relacionadas a processos, pessoas e sistemas e se 
baseiam na identificação de eventos e na predição de sua gravidade e de seu impacto. 
Considerar o futuro está na essência de estudos de cenários baseados em 
informações sobre riscos. Marshall (2002, p.78-80) descreve modelos baseados em 
análise de cenários para "a melhor compreensão do impacto associado a grandes 
eventos operacionais e de negócios. Essencialmente, histórias que descrevem uma 
determinada combinação de eventos" (MARSHALL, 2002, p. 78). 
57 
Marcial e Grumbach (2004, p. 33-69) referem-se a estudos de futuro como parte 
do processo de definição da estratégia organizacional. Reportando-se à turbulência de 
mercado gerada pela evolução da telemática, que acelerou o processo de globalização 
e o acirramento da concorrência entre as empresas, aponta o desenvolvimento de 
cenários múltiplos e prospectivos em ambientes de incerteza e turbulência. 
Em tais ambientes, a definição de estratégias é difícil, sendo necessário utilizar 
ferramentas capazes de minimizar seus efeitos sobre a organização. Marcial e 
Grumbach (2004, p. 33) afirmam que "com a construção de cenários múltiplos, uma 
empresa pode explorar, sistematicamente, as possíveis conseqüências dessas 
incertezas para sua estratégia". 
Além de melhorar o pensamento estratégico e a redefinição das estratégias da 
empresa, a elaboração de estudos prospectivos traz os seguintes benefícios: 
(a) melhorar a compreensão do ambiente e suas interligações; 
(b) tratar eficazmente a incerteza; 
(c) aperfeiçoar as redes de troca de informações, facilitando o fluxo de 
informações nas organizações e a integração entre áreas; 
(d) ampliar a criatividade nos processos de trabalho; 
(e) buscar novas oportunidades de negócio. 
Marcial e Grumbach (2004, p.43) lembram que o termo cenário está associado a 
muitos significados, variando desde montagens de ambientes para filmagens ou 
apresentações teatrais até combinações estatísticas de incertezas, Assim, a tarefa de 
projetar cenários futuros envolve uma descrição ampla e coerente de uma situação 
futura e a predição das ações e contingências necessárias para passar da situação de 
origem à situação futura. 
Dessa forma, o desenho de cenários serve aos propósitos de predição do futuro e 
como insumo para considerar alternativas baseadas em probabilidades para tomar mais 
eficaz o processo decisório. Marshall (2002) tece algumas críticas a essa abordagem: 
a maioria dos cenários é eficaz, porque esses estruturam as implicações 
prováveis de choques inesperados. Sua pouca freqüência significa que 
esses eventos raramente podem ser capturados estatisticamente. Segue 
que a análise de cenários é adequada para analisar eventos importantes 
pouco freqüentes e perdas catastróficas que geralmente (mas nem 
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sempre) são impulsionadas por eventos externos [...] o preço pago pela 
flexibilidade da análise de cenários é sua subjetividade [...] a análise (de 
cenários) é subjetiva, porque não possui um modelo explícito das 
sensibilidades dos ativos da empresa para orientar o impacto financeiro 
de diferentes cenários [...] a análise de cenários agrega valor ao ajudar 
gerentes a questionar suas suposições, a melhor compreender as 
sensibilidades da empresa a perdas catastróficas e a desenvolver planos 
de contingência para mitigá-los [...] a análise de cenários é útil quando há 
extrema incerteza e ambigüidade. Se a empresa estiver evoluindo 
rapidamente ou for muito complexa, com muitas forças causais diferentes 
e iníer-refacionadas. A análise de cenários pode ser a única abordagem 
viável (MARSHALL, 2002, p. 79). 
Para o CTPA (2001), o que é tecnicamente "incerteza sob a tomada de decisão" 
é convertido, freqüentemente, pelo uso das estimativas especializadas de julgamentos 
subjetivos. A natureza e o valor básico dos riscos podem ser perdidos, se o processo se 
tornar demasiadamente abstrato e complexo. 
Em muitos exemplos, mesmo os peritos não poderão atribuir probabilidades 
estritas a alguns riscos. Nessas situações, os riscos podem, ainda, ser categorizados 
sob algum sistema de ranking qualitativo. É provável que ocorram visões divergentes 
ou discordância sobre as classificações nos casos de uma incerteza significativa. 
A matriz do quadro 2 é empregada para expressar os riscos nas quais a 













A (quase certo-95%) Significante(H) Maiores (H) Altas(E) Fortes (E) Fortíssimas^ criticas (E) 
B (provável -80%) Moderado (M) Sigmficante(H) Maiores(H) Altas (E) Fortes (E) 
C (Possível -50/50) Baixo (L) Moderado (M) 
Signifícante 
" (H) Maiores (E) Altas (E) 
D (improvável -20%) Trivial (L) Baixo(L) 
Moderado (M) 
Significaote(H} Maiores(E) 
E (raro-5%) Trivial (L) Trivial (L) BaixofM) Moderado (M) Sígníficante(H) 
E = Risco extremo, ações imediatas requeridas: H = Alto risco, alta administração deve ser envolvida; M = Riscos 
moderados, responsabilidade gerenciai deve ser especificada; L = Baixo risco, gerido por procedimentos operacionais. 
Quadro 2 Classificações de risco por probabilidades e conseqüências 
Fonte: Adaptado de CTPA (2001) e COSO (2006). 
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Após a classificação quantitativa ou qualitativa, a gerência deve determinar quais 
riscos serão tratados pelo plano de ação e com quais recursos. 
Essencialmente, em um nível conceituai, quatro ações podem ocorrer com relação 
ao risco: (a) evitar, por exemplo, mudando-se o sistema de modo que o risco não possa 
ocorrer por muito mais tempo; (b) reduzir, por exemplo, mitigando-se a probabilidade 
e/ou as conseqüências; (c) transferir, a exemplo, por contrato, por seguro ou pela 
legislação, ou (d) conter, por exemplo, quando a relação custo/benefício for 
desfavorável no tratamento do risco. 
Essas opções necessitam ser avaliadas de forma preliminar para se escolher a 
decisão apropriada e mais eficaz para tratar o risco. As primeiras três são medidas 
preventivas, enquanto que a quarta deve produzir planos de contingência para tratar os 
efeitos de riscos significativos, se esses acontecerem. 
Mesmo após se usar técnicas de gerência do risco, para evitar, reduzir ou 
transferi-lo, é bem provável que um risco residual permaneça e tenha de ser contido. 
Se o risco residual for, ainda, significativo, deve ser planejado sobre uma base de 
contingência. As abordagens de planejamento de cenários e as simulações de evento 
podem ser apropriadas para tratar essas situações. 
O CTPA (2001) orienta quanto às abordagens serem integradas. Todos os riscos 
significativos devem ser identificados, assim como os fatores que contribuem para que 
eles ocorram. A análise deve ser aplicada sistemática e consistentemente. 
Se essas circunstâncias forem consideradas, as decisões resultantes da alocação 
de recursos feitas pela gerência serão, provavelmente, similares àquelas que 
ocorreriam sob procedimento mais rigoroso, mais científico. Em todo o caso, o resultado 
é provavelmente melhor que uma abordagem de alocação de recurso que não 
considere riscos de nenhuma maneira sistemática e não procure gerenciá-los. 
Assaf Neto (2003, p. 255) afirma que as decisões financeiras sofrem interferência 
de fatores diversos, revestindo-se de incertezas e imprecisões. A aplicação dos 
métodos estatísticos é largamente empregada nas diversas metodologias e modelos de 
gestão quantitativo dos riscos de crédito e de mercado para fundos de pensão. 
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4.3 Previdência Social e fundos de pensão 
Proteger-se de riscos e inseguranças ocasionados por guerras, epidemias, 
frustrações de safras, invalídez, velhice, viuvez, orfandade e outros infortúnios tem sido 
preocupação contínua das sociedades. Historicamente, ações de prevenção motivaram 
o desenvolvimento de estruturas de socorro mútuo familiar, de sistemas de cobertura de 
riscos a trabalhadores e de sistemas de proteção sociais estatais. Há registros de 
instituições de caráter mutualisía na Grécia e Roma antigas, de contrato de socorro 
para navegadores na idade média e da instituição da contribuição social obrigatória na 
Inglaterra em 1601. 
Baseada nos princípios contidos na Constituição Federal, artigo 201, que tem a 
intenção de cobrir os riscos sociais gerados por infortúnios, como doença, invalidez, 
morte, idade avançada, desemprego involuntário, maternidade e reclusão, o Brasil 
iniciou a estruturação do sistema de Previdência Social com a Lei Eloy Chaves, em 
1923, quando foi instituída a caixa de aposentadoria e pensões de trabalhadores 
ferroviários, que concedia aposentadoria e pensões às suas famílias. O Estado passou 
a centralizar e orientar o seguro social brasileiro em 1930, inclusive com a criação do 
Ministério do Trabalho, Indústria e Comércio. 
Expandiu-se o amparo às diversas categorias de trabalhadores. As Caixas de 
Aposentadoria e Pensões, em posterior evolução, transformaram-se em institutos, 
sendo que em 1967, essas entidades foram unificadas no Instituto Nacional de 
Previdência Social (INPS). Práticas, como a comunhão das perdas, o socorro mútuo e o 
apoio solidário em um grupo, demonstraram ser forma engenhosa e eficaz para 
minimizar as desventuras de caráter material dos indivíduos. 
A Previdência Social é regida, constitucionaimente, pelos princípios expressos na 
Constituição Federal de 1998 em seu artigo 194, no que tange à universalidade da 
cobertura e do atendimento, à uniformidade e à equivalência dos benefícios e dos 
serviços às populações urbanas e rurais, à seletividade e à disíributividade na 
prestação dos benefícios e dos serviços, à irreduíibilidade do valor dos benefícios, à 
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equidade na forma de participação no custeio, à diversidade da base de financiamento 
e ao caráter democrático e descentralizado da administração. 
A Previdência Social está baseada em três pilares, estabelecidos a partir da 
emenda constitucional n0 20, de 16 de dezembro de 1998; o regime geral de 
Previdência Social abrange todos os trabalhadores do setor privado e os não- 
vinculados a outro regime de previdência; o regime próprio de previdência dos 
servidores públicos para os servidores civis dos três níveis de governo e os militares 
federais e o regime de previdência complementar, de direito privado, também estendida 
aos servidores públicos civis. 
Ellery Jr. (2000, p. 14) refere-se à tendência das sociedades de transformar os 
regimes de repartição em de capitalização e aos principais problemas que tem motivado 
essa migração. Exemplifica com a experiência chilena: 
a forma de distribuição dos benefícios do sistema previdenciário possui 
inegável impacto sobre o bem-estar da sociedade, envolvendo questões 
que vão desde a solidariedade entre gerações até problemas de 
distribuição de renda [...] mudanças demográficas vêm ameaçando a 
capacidade de financiamento de sistemas de previdência em quase todo 
o mundo [...] o espírito da proposta Chilena consistiu em transformar o 
antigo sistema de repartição em um sistema de capitalização, ou seja, um 
sistema de contas individuais onde o benefício estaria atuarialmente 
relacionado às contribuições, de forma a impedir que mudanças na 
estrutura demográfica viessem a comprometer o financiamento do 
sistema (ELLERY JR, 2000, p. 14). 
Contra a adoção de um regime de capitalização, há argumentos que apontam para 
possibilidades de crises financeiras ou de um mercado interno volátil. Os riscos 
sistemáticos exporiam toda uma sociedade, gerando um problema social indesejável. 
No Brasil, uma entidade de previdência complementar é autorizada a gerir planos 
de benefícios da modalidade benefício definido, contribuição definida ou contribuição 
variável. É regulada por legislação específica, basicamente as Leis Complementares n0 
108 e n0 109, a Resolução n0 3.121 do Conselho Monetário Nacional (CMN) e outros 
atos normativos do Conselho de Gestão da Previdência Complementar (CGPC) e da 
Secretaria de Previdência Complementar (SPC) do Ministério da Previdência Social 
(MPS). 
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Ellery Jr. (2000, p.15) refere-se à complexidade do sistema afirmando que "a 
introdução de um sistema de capitalização pode levar o país a uma situação na qual 
ocorreria um aumento da acumulação, porém uma diminuição do bem-estar": 
entre os argumentos a favor de uma reforma que transformasse o 
sistema de repartição em um sistema de capitalização, dois merecem 
destaque, o primeiro é que, em um regime de capitalização, o sistema 
estaria livre dos impactos decorrentes das mudanças na estrutura 
demográfica. Uma vez que o valor do benefício estaria ligado, de forma 
atuarial, às contribuições dos indivíduos, caberia a esses decidir o tempo 
de contribuição que lhes garantisse o valor desejado do benefício. O 
outro argumento é que o regime de capitalização incentivaria a formação 
de poupança, levando a um aumento da acumulação de riquezas e, 
finalmente, a um maior nível de bem-estar (ELLERY JR., 2000, p. 30). 
O regime de previdência complementar é operado por entidades de previdência 
complementar que têm por objetivo principal instituir e executar planos de benefícios de 
caráter previdenciário (Lei Complementar n0 109, art. 2o). Quando o patrocinador é urna 
empresa ou conjunto de empresas, caracteriza-se a entidade fechada de previdência 
complementar (EFPC). As entidades abertas são bancos ou companhias seguradoras 
que oferecem planos abertos (PGBL e VGBL) a qualquer cidadão com interesse nessa 
modalidade de investimento. 
Assim, a previdência complementar - no passado, previdência privada - pode ser 
definida como aplicação de longo prazo, cujo objetivo é complementar a renda 
propiciada pela Previdência Social pública. Baseia-se em contribuições mensais 
realizadas em uma conta individual e, ao final do tempo de contribuição, gera a renda 
da aposentadoria contratada. A Lei Complementar n0 109, de 29 de maio de 2001, 
estabelece para as entidades fechadas, a possibilidade de serem organizadas por 
empresas, sindicatos ou associações de classe. 
Como apresentado no Boletim Estatístico da Previdência Complementar - BEPC 
(2006), os fundos de pensão são organizações sem fins lucrativos que totalizaram, em 
2005, 371 entidades, com 2.102 empresas patrocinadoras, 1.745.551 participantes 
(2,32% da população ocupada) e 520.462 assistidos, representando um montante de 
R$ 123 bilhões em ativos. 
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De acordo com as LC n0 108/2001 e n0 109/2001a, a estrutura de um fundo de 
pensão deverá contemplar: (1) conselho deliberativo, responsável pelo estabelecimento 
das principais diretrizes da entidade e pela definição da política de investimento dos 
recursos; (2) diretoria executiva, responsável pela administração da entidade, e (3) 
conselho fiscal, responsável pela fiscalização interna da entidade. 
A estrutura regulatória e normativa estabelece que o órgão normatizador é o 
Conselho de Gestão da Previdência Complementar (CGPC), responsável pela 
regulação, normalização e coordenação das EFPC, cabendo à Secretaria de 
Previdência Complementar (SPC) a fiscalização e a manutenção do controle das 
atividades dos Fundos de Pensão. Aos Conselhos Fiscais das próprias entidades, cabe 
acompanhar seu dia-a-dia. 
Com a regulação para o segmento de fundos de pensão, o Estado brasileiro 
busca assegurar que requisitos mínimos de governança corporativa protejam os atores 
envolvidos e mantenham mecanismos de gestão dos diversos riscos ao qual estão 
expostos os fundos de pensão. 
O artigo terceiro da Lei Complementar n0109 declara tal intenção quando afirma 
que a ação do Estado será exercida com o objetivo de, entre outros, determinar a 
política de previdência complementar; definir padrões mínimos de segurança 
econômico-financeira e atuarial, com fins específicos de preservar a liquidez, a 
solvência e o equilíbrio dos planos de benefícios e fiscalizar as entidades de 
previdência complementar, suas operações e aplicar penalidades. 
Dessa forma, é possível inferir o que se espera dos gestores: (a) alta 
especialização dos dirigentes e demais agentes em legislação previdenciária; (b) 
capacidade de realizar predições no longo prazo relativas ao comportamento do 
mercado financeiro e de suas alternativas, do mercado imobiliário e de agentes 
correlates, quanto à gestão de empréstimos a participantes; (c) avaliações e 
quantificações de risco de mercado, de crédito, de liquidez e operacional, baseadas em 
estimativas de longo prazo; (d) estrutura com baixos custos e rentabilidade controlada e 
(e) capacidade de otimizar a complexidade dos processos que combinam a gestão de 
ativos e passivos. 
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O processo de gestão em fundos de pensão passa pela estruturação e pela 
execução de planos de benefícios, planos de custeio e planos de investimentos. Os 
planos de benefícios são os objetos de prestação de serviço dos fundos de pensão. A 
LC n0 109 estabelece que "o regime de previdência complementar é operado por 
entidades de previdência complementar que têm por objetivo principal instituir e 
executar planos de benefícios de caráter previdenciário", por patrocinadores ou 
instituidores (artigo 13°). 
Para sua execução, "as entidades de previdência complementar constituirão 
reservas técnicas, provisões e fundos" (art 9o). Sua gestão permite que a entidade de 
previdência complementar possa contratar operações de resseguro "para assegurar 
compromissos assumidos junto aos participantes e assistidos de planos de benefícios" 
(art 11°). Admite-se solidariedade entre patrocinadores e instituidores (art. 13°). 
Por ser facultativa a adesão de um plano de benefícios, a LC n0 109 determina, 
ainda, regras para situações de rotatividade, desistência de participação, portabilidade, 
resgate, benefício proporcional diferido, perda de remuneração e outras situações 
particulares (art. 14° e 15°), diferenciando reservas constituídas de reservas 
matemáticas. E estabelece critérios para adesão ao plano de benefícios previdenciário 
(art. 16°) e refere-se a requisitos para tornar o participante elegível ao benefício (art. 
17°). 
Os planos de benefícios devem ser autorizados pela SPC (art. 6o) e terão de 
atender a "padrões mínimos fixados pelo órgão regulador e fiscalizador, com o objetivo 
de assegurar transparência, solvência, liquidez e equilíbrio econômico-financeíro e 
atuarial" (art. 7o). 
Aguiar (2003) destaca algumas vantagens na instituição de um plano de benefícios 
por uma entidade fechada de previdência complementar (EFPC): 
benefícios para os participantes: visa assegurar condição futura 
adequada às suas necessidades, por meio da substituição da renda 
anteriormente percebida por um benefício previdenciário compatível com 
o evento que o gerou, seja para si ou para seus dependentes [...]. e, se o 
plano for concebido na modalidade de contribuição definida, existe a 
possibilidade, caso a rentabilidade atingida tenha sido maior que a 
esperada, de um aumento no valor do benefício de aposentadoria 
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projetado; [...] benefícios para as empresas patrocinadoras: atrair e reter 
bons profissionais. [...] benefícios para a economia nacional: 
disseminação da cultura de poupança entre os profissionais de uma 
empresa, o que fortalece a economia nacional à medida que o conjunto 
dessas poupanças individuais é utilizado pelo fundo de pensão em 
investimentos no mercado de capitais e em infra-estrutura por meio da 
aquisição de cotas em empreendimentos, que geram emprego e renda, 
bem como na compra de títulos públicos, financiando as ações dos 
governos federal, estadual e municipal (AGUIAR, 2003, p. 5). 
Os benefícios são estipulados no regulamento do plano, sendo os mais comuns; 
aposentadoria por tempo de serviço, por idade ou por invaiidez; auxílio doença, 
pecúlios e pensão por morte. Os planos de benefícios são inscritos no Cadastro 
Nacional de Planos de Benefícios (CNPB) das EFPC da SPC, visando à sua maior 
visibilidade e segurança. 
Sua elaboração é baseada em cálculos, que utilizam informações atuariais, como; 
demografia dos participantes, longevidade e renda, entre outras. A partir das hipóteses 
e premissas atuariais, anualmente, o atuário revisa o plano para definir o valor das 
obrigações e os custos para suportá-las: 
durante o período laborai, o ente previdenciário recolhe contribuições de 
seus participantes e administra tais recursos de forma que, no momento 
em que o participante tem direito ao benefício, o montante acumulado 
seja suficiente para honrar o compromisso assumido. Isso porque, ao 
criar um fundo de pensão, uma empresa visa primordialmente atender às 
necessidades básicas de seus empregados e respectivos dependentes 
quando da perda da capacidade laborativa, seja ela temporária ou 
permanente (AGUIAR, 2003, p. 5). 
O plano de benefícios poderá ser da modalidade contribuição definida (CD), 
benefício definido (BD) ou contribuição variável (CV), conhecido no mercado por plano 
misto, uma vez que combina características de planos CD e BD. 
No plano benefício definido, o regulamento define, previamente, a maneira como 
será calculado o valor do benefício. O plano BD é de natureza solidária e mutualista 
com o conjunto dos participantes contribuindo para a formação de uma reserva para 
fazer frente aos benefícios previstos no plano. 
No plano do tipo contribuição definida, o valor das contribuições é previamente 
estabelecido e o valor do benefício é o resultante do montante acumulado na conta 
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individual do participante. Portanto, cada participante terá a sua própria conta 
previdenciária. Reis (2002, p. 154-159) demonstra que, em planos dessa modalidade, 
os custos são maiores em comparação com planos BD pela exclusão do fator 
"solidariedade", uma vez que 
individualizar a reserva matemática de um participante em um plano BD é 
possível. Contudo, seria tecnicamente incorreto, pois os recursos e 
resultados a todos pertencem solidariamente, só se justificando esse ato 
quando extinto o objetivo (REIS, 2002, p. 154). 
A LC 109, art. 18° determina que o plano de custeio, com periodicidade mínima 
anual, "estabelecerá o nível de contribuição necessário à constituição das reservas 
garantidoras de benefícios, fundos, provisões e à cobertura das demais despesas", o 
regime será de capitalização e: 
observados critérios que preservem o equilíbrio financeiro e atuarial, o 
cálculo das reservas técnicas atenderá às peculiaridades de cada plano 
de benefícios e deverá estar expresso em nota técnica atuarial, de 
apresentação obrigatória, incluindo as hipóteses utilizadas, que deverão 
guardar relação com as características da massa e da atividade 
desenvolvida pelo patrocinador ou instituidor (COLETÂNEA, 2006, p. 31). 
E preconiza, ainda, que situação de solvência econômico-fmanceira e atuarial da 
entidade deverá ser atestada por profissional devidamente habilitado, cujos relatórios 
serão encaminhados ao órgão regulador e fiscalizador (art. 25°). As contribuições 
vertidas para as entidades de previdência complementar, destinadas ao custeio dos 
planos de benefícios de natureza previdenciária, são dedutíveis para fins de incidência 
de imposto sobre a renda, nos limites e nas condições fixadas em lei (art. 69°) e sobre 
as contribuições não incidem tributação e contribuições de qualquer natureza. 
Os planos de custeio visam manter o equilíbrio e a solvência atuarial do plano, 
como descrito na resolução CGPC n0 18/2006: 
entende-se por avaliação atuarial o estudo técnico desenvolvido por 
atuário, que deverá ter registro junto ao Instituto Brasileiro de Atuária. 
Esse estudo terá por base a massa de participantes, de assistidos e de 
beneficiários do plano de benefícios de caráter previdenciário, admitidas 
hipóteses biométricas, demográficas, econômicas e financeiras, e será 
realizado com o objetivo principal de dimensionar os compromissos do 
plano de benefícios e estabelecer o plano de custeio de forma a manter o 
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equilíbrio e a solvência atuarial, bem como o montante das reservas 
matemáticas e fundos previdenciais (COLETÂNEA, 2006, p. 209). 
Os recursos coletados a partir de adesões ao plano de benefícios deverão 
sujeitar-se a uma política de investimentos. A LC n0 109, art. 9o estabelece que "a 
aplicação dos recursos correspondentes às reservas, às provisões e aos fundos" será 
feita conforme diretrizes estabelecidas pelo Conselho Monetário Nacional. 
O anexo da resolução CMN n0 3,121, de 25 de setembro de 2003, determina as 
diretrizes pertinentes à aplicação dos recursos das entidades fechadas de previdência 
complementar. A política de investimentos deverá ser definida e elaborada anualmente 
e estabelecerá as diretrizes de investimento (art. 7o). As normas de investimentos e 
suas categorias de ativos autorizadas, as restrições de alocação, os limites de 
enquadramento, os índices de reajuste e as demais restrições para os investimentos 
dos fundos de pensão estão estabelecidos na resolução CMN n0 3.121 entre o artigo 9o 
e o 52°. 
A Resolução CGPC n0 07, de 04 de dezembro de 2003, determina que; 
Art. 4o - A entidade fechada de previdência complementar formulará sua 
política de investimentos levando em consideração o grau de maturidade, 
o montante dos recursos garantidores das reservas técnicas e o modelo 
de gestão dos recursos do seu plano de benefícios (COLETÂNEA, 2006 
p. 178). 
Para Aguiar (2003, p. 5), os investimentos de longo prazo "requerem políticas 
especiais de alocação de recursos e controle de risco, principalmente quando esses 
recursos estão atrelados ao pagamento futuro de obrigações a terceiros". 
Os ativos e os passivos administrados pelo fundo de pensão e estruturados em 
uma carteira de investimentos estarão expostos, no tempo, a diversos riscos. Para que 
os objetivos de um fundo de pensão e, conseqüentemente, das partes envolvidas sejam 
atingidos, são necessários mecanismos de controle eficazes e um acompanhamento 
sistemático dos fatores de risco que cercam a gestão da carteira de investimentos. 
As reservas matemáticas, por exemplo, podem sofrer desvios em decorrência de 
alterações, em comparação com o previsto, no salário do participante, na longevidade 
da massa de participantes, na legislação e, sobretudo, na taxa de juros atuarial adotada 
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no plano. Calcular as probabilidades de perda e os impactos sobre a carteira de 
investimentos é atividade complexa sujeita a um grande número de incertezas. 
A estruturação de um plano de investimentos é baseada em uma avaliação 
precisa e continuada dos riscos a que está sujeita a carteira de investimentos. A 
estruturação de políticas de investimento deve basear-se na melhor estratégia de 
capitalização, respeitadas as cargas atuariais definidas. 
Segundo a regulamentação imposta pela Resolução CMN n0 3.121/2003, os 
recursos garaníidores das reservas técnicas dos planos de benefícios dos fundos de 
pensão devem ser aplicados observando-se três condições básicas: a rentabilidade, a 
solvência e a liquidez, em combinação com os quatro segmentos de aplicação: renda 
fixa, renda variável, imóveis, empréstimos e financiamentos a participantes e assistidos. 
Com o intuito de evitar excessos em aplicações de alto risco por parte dos 
gestores dos recursos, a legislação estabelece limites de investimento para cada classe 
de ativo, limitados em até 100% das aplicações em renda fixa; 50% das aplicações em 
renda variável; 14%, durante o ano de 2003, 11%, a partir de 2006, e 8%, a partir de 
2009, das aplicações em imóveis, em claro interesse do regulador na redução de 
investimento nessa categoria de ativos, e até 15% dos empréstimos e financiamentos a 
participantes e assistidos. Tais limites são determinados de acordo com o segmento e 
seu correspondente risco de crédito. 
Alguns fatores externos, como taxa de juros, inflação e outros componentes 
macroeconômicos, interferem no desempenho do fundo. O processo de estabilização 
econômica do Brasil, por meio da adoção de um controle rígido sobre as contas 
nacionais e sobre a inflação, bem como a tentativa de retomada do crescimento do país 
com a redução das taxas de juros causam impacto na administração dos fundos de 
pensão e são objeto de sistemático acompanhamento e avaliação da saúde do plano. 
Gerir, com base em um planejamento de longo prazo, e considerar os riscos 
sistemáticos da carteira de modo a assegurar uma rentabilidade sustentável são 
práticas nem sempre consideradas por organizações que se deixam levar pela 
possibilidade de retornos de curto prazo superiores às taxas de juros atuariais. 
69 
No entanto, no longo prazo, tais rentabilidades podem não ser capazes de 
suportar as alterações no mercado que impossibilitem, no futuro, alcançar a meta 
atuarial pela falta de uma política de investimento mais consistente. 
As regulamentações dos investimentos dos ativos dos fundos de pensão exigem 
o aprimoramento continuado das técnicas de gestão de risco, a fim de evitar possíveis 
problemas de liquidez e rentabilidade no futuro. O capítulo I, seção II, do anexo da 
Resolução CMN n0 3.121 apresenta os detalhes a serem considerados na política de 
investimento da entidade: 
(a) a estratégia de alocação de ativos; 
(b) os objetivos específicos da gestão dos limites estabelecidos pela resolução em 
face da necessidade de obtenção da rentabilidade mínima; 
(c) os limites de aplicação em títulos e valores mobiliários de emissão e/ou 
coobrigação da mesma pessoa jurídica; 
(d) as condições e os limites da realização de operações com derivativos; 
(e) os critérios de contratação de pessoa jurídica autorizada a administrar as 
carteiras de renda fixa e/ou renda variável; 
(f) o método de formação de preço ótimo para fins de carregamento de posição em 
investimentos e desinvestimentos; 
(g) a avaliação dos cenários macroeconômicos de curto, médio e longo prazo. 
Os gestores de fundos de pensão, usíilizam ferramentas adequadas de 
avaliação do retorno e do risco da carteira e avaliações exógenas, sobretudo do 
ambiente político-econômico, para embasar suas decisões de investimento, pois 
existem fatores que não são captados pelos métodos quantitativos, podendo induzir o 
investidor à revisão da estratégia anteriormente adotada. 
O equilíbrio entre os diversos fatores de risco em um plano de investimento deve 
ser levado em conta pela administração da entidade, pois, quando o julgamento 
humano passa a prevalecer com relação às decisões de investimento, as evidências 
empíricas demonstram que existe a tendência de que o investidor mude continuamente 
de posição, de acordo com o "humor" do mercado e, em geral, de maneira pouco 
eficiente. 
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No caso dos fundos de pensão, o objetivo é tomar o retomo global da carteira 
superior à meta atuarial definida para o plano, normalmente composta por uma taxa de 
juros fixa acrescida de um índice de preços. A legislação brasileira limita a taxa de juros 
atuarial em no máximo 6% ao ano, podendo haver exceções. 
Cada ativo pode possuir um benchmark próprio, de modo que ele reflita, de 
forma mais realista, o seu comportamento. O objetivo principal da administração 
passiva é buscar uma rentabilidade superior à do benchmark, mas com risco inferior ao 
apresentado pelo tracking-error, ou seja, a diferença entre os retornos da carteira e o 
benchmark. 
A legislação específica estabelece que a política de investimentos a ser adotada 
deva ser concebida em função dos interesses dos participantes e, periodicamente, 
revista para acompanhar a sua dinâmica e a do mercado. Em conjunturas de taxas de 
juros reais elevadas, existe a tendência de desconsiderar uma política de investimento 
mais robusta e consistente. 
A LC n0 109, art. 19°, determina que as reservas técnicas, as provisões e os 
fundos de cada plano de benefícios e os exigíveis a qualquer título deverão atender, 
permanentemente, à cobertura integral dos compromissos assumidos pelo plano de 
benefícios e que as contribuições destinadas à constituição de reservas terão como 
finalidade prover o pagamento de benefícios de caráter previdenciário (art. 19°). 
As contribuições podem ser normais, se destinadas ao custeio dos benefícios do 
plano, ou extraordinárias, se destinadas a custear defícits, o serviço passado ou outras 
finalidades não incluídas na contribuição normal (art. 19°). 
Caso, ao final do exercício, o plano seja superavitário, será constituída reserva 
de contingência (art. 20°) para garantia dos benefícios até um limite de 25% do valor 
das reservas matemáticas (art. 20°), a partir do que será constituída reserva especial 
para revisão do plano de benefícios. Ao final de três exercícios consecutivos sem se 
utilizar a reserva especial, o fundo será obrigado a rever o plano de benefícios, 
podendo reduzir contribuições ou aumentar benefícios. 
Se, ao final do exercício, o plano for deficitário, o resultado deverá ser 
equacionado por patrocinadores, participantes e assistidos, utilizando-se a proporção 
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existente entre as suas contribuições, sem prejuízo de ação regressiva contra dirigentes 
ou terceiros que deram causa a dano ou prejuízo à entidade de previdência 
complementar. Tal equacionamento poderá causar aumento do valor das contribuições, 
instituição de contribuição adicional ou redução do valor dos benefícios a conceder, 
sendo esta última não aplicável aos assistidos. 
Portanto as práticas para gestão de ativos e passivos estão baseadas na gestão 
das informações sobre os riscos que possam frustrar a manutenção do equilíbrio entre 
ativos e passivos do fundo de pensão. Com essa intenção, a Resolução n0 3.121/2003 
do CMN estabelece que, 
as entidades fechadas de previdência complementar devem analisar o 
risco sistêmico, de crédito e de mercado, e a segregação de funções do 
gestor e do agente custodiante, bem como observar o potencial conflito 
de interesses e a concentração operacional, com o objetivo de manter 
equilibrados os aspectos prudenciais e a gestão de custos (COLETÂNEA, 
2006, p. 129). 
A modalidade do plano, a fase em que se encontra e a intenção do administrador 
quanto a ter maior segurança ou maior rentabilidade interferem na dinâmica das 
estratégias do fundo em relação aos investimentos (CHAIM, 2006a). 
As práticas para mitigar e controlar tais riscos estão relacionadas a processos em 
que a gestão da informação é necessária para avaliar o equilíbrio do plano, 
acompanhar a construção de indicadores e apoiar processos de avaliação da liquidez. 
As decisões que buscam otimizar os investimentos e manter o equilíbrio entre ativos e 
passivos passam pela gestão de informações sobre os fatores de risco que possam 
frustrar os objetivos dos planos. 
Assaf Neto (2003, p. 255) afirma que as decisões financeiras sofrem interferência 
de fatores diversos, revestindo-se de incertezas e imprecisões. A aplicação dos 
métodos estatísticos é largamente empregada nas diversas metodologias e nos 
modelos de gestão quantitativa dos riscos de crédito e de mercado para fundos de 
pensão. 
Nessa ótica, as informações relativas aos fatores de risco que impactam os ativos 
e passivos previdenciários assumem total relevância para gestores que atuam em 
72 
fundos de pensão. Logo, a gestão da informação em fundos de pensão merece ser 
estudada pelos interessados no desempenho dessas organizações. 
4.4 Gestão da informação em fundos de pensão 
A informação estatística é insumo para processos de gestão de ativos e passivos 
em finanças e em atuaria. Por meio de modelos que representam a relação entre o 
risco e o retomo, Gujaraíi (2003, p. 4-10) afirma que a econometria baseia-se no 
método científico e em um problema econômico para representar e tratar a incerteza, 
como é possível verificar na figura 5. 
> ü» mxni 
wooátUo Ef.oíwévfcfí teoria 
""". f  
Táâ&cfe 
Figura 5 Anatomia da modelagem econométrica 
Fonte: Gujarati, 2003, p. 10. 
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Para esse propósito, Gujarati (2003, p. 4-10) detalha a seqüência de passos 
necessária para se representar e tratar problemas econométricos; 
declaração da teoria ou hipótese na qual se fundamenta o estudo 
econométrico [...] especificação do modelo matemático associado à teoria 
com as variáveis independentes e dependentes declaradas em função do 
comportamento conhecido a respeito da teoria [...] especificação do 
modelo estatístico ou econométrico, uma vez que apenas as fonmulações 
matemáticas não são suficientes e deve-se representar a complexidade 
das relações entre duas ou mais variáveis combinadas à influência 
positiva ou não de outros fatores [...] obtenção dos dados estimação 
dos parâmetros do modelo econométrico, refletindo as correlações entre 
variáveis e outras informações produzidas a partir de estudos de 
regressão linear, pois tais informações permitem produzir equações que 
descrevam relações matemáticas capazes de representar o 
comportamento futuro ou estimado das variáveis [...] teste de hipóteses 
para verificar se o modelo proposto representa razoavelmente a realidade 
e verificar-se se a teoria é confirmada ou refutada com base nas 
evidências [...] previsão ou predição de valores futuros, caso o modelo 
proposto aceite a teoria [...] utilização do modelo para controle ou 
proposição de políticas, uma vez que a regressão linear possibilita 
realizar controle estatístico sobre processos ou resultados esperados e 
testar as conseqüências quantitativas sobre a variável dependente em 
alterações da variável independente (GUJARATI, 2003, p. 4-10). 
Bemstein (1997, p. 77) destaca que "a palavra estatística deriva-se da análise de 
fatos quantitativos sobre o Estado". A informação estatística é indispensável à tomada 
de decisões em situação de incerteza e fortemente considerada pelos modelos 
econométricos. 
Em finanças, a quantificação das informações sobre risco de mercado e a 
mensuração qualitativa ou quantitativa baseada em séries históricas e modelos 
matemáticos complexos auxiliam na compreensão das situações de normalidade ou 
não do mercado e de seus atores e ativos. 
A estatística descritiva visa à descrição analítica das variáveis incluídas numa 
amostra para comunicar e medir as características próprias do universo em estudo. 
Para o estudo das informações sobre risco, é suficiente considerar as métricas 
estatísticas de posição (ou tendência central) e as medidas de dispersão. A teoria de 
probabilidades serve à compreensão de cenários e dos processos estocásticos. 
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Assaf Neto (2001, p. 126-161) descreve a estatística básica para avaliação de 
ativos como forma de projetar comportamentos passados para medir o retorno 
esperado desses ativos. A média é utilizada para descrever o comportamento da 
massa de dados em termos da sua distribuição. 
As separatrizes (quartis, decis e centis) auxiliam na representação das 
informações e comunicação do comportamento da população. As médias aritmética, 
harmônica e geométrica servem, entre outros propósitos, para calcular as estimativas 
de crescimento de preços e outras estimações de rentabilidade de ativos. Já a 
variância, o desvio padrão, os coeficientes de variação, os estudos de correlação, a 
covariância e a regressão linear simples e múltipla, bem como as equações estruturais 
servem para avaliar o nível de sensibilidade e volatilidade dos ativos e passivos e 
estimar seus níveis de exposição a riscos. 
Comentando correlação, Aguiar (2003) a considera medida relativa, que faz 
sentido, se houver comparação entre ativos semelhantes, pois quanto menores os 
índices, menor o risco. 
A estatística passou a ser considerada para otimização de carteiras e 
maximização de retornos de aplicações de ativos e estimação de passivos e vem 
considerando a complexidade embutida na predição do comportamento do mercado por 
meio de modelos diversos, tais como; capital asset prícing model (CAPM), arbitrage 
pricing theory (APT), índice Sharpe, modelo Black-Scholes, V@R, duration e 
convexidade, entre outros. 
4.5 Modelos econométricos para a gestão das informações sobre os riscos de ativos e 
passivos 
Os administradores dos ativos de uma instituição financeira têm uma grande 
responsabilidade na gestão das informações sobre os riscos de ativos e passivos e 
devem buscar estratégias e ferramentas que permitam avaliar e, dentro do possível, 
reduzir o risco dos investimentos realizados para manter, em equilíbrio, as relações 
75 
entre ativos e passivos, de modo a aumentar a probabilidade de atingir as metas 
atuariais estabelecidas e manter conformidade com as estratégias de alocação dos 
recursos estabelecidas pelos planos de investimentos. 
Para Assaf Neto (2003, p. 255), "o risco é, na maioria das vezes, representado 
pela informação estatística do desvio padrão". A teoria de diversificação do portfolio de 
Markowitz baseia-se em informações obtidas por meio de estudos de correlação e 
covariância para demonstrar que o risco da carteira como um todo reduziu-se com a 
diversificação. 
Seguindo esses princípios, o Capital Asset Prícing Model (CAPM) e a Arbitrage 
Prícing Theory (APT) ampliaram as conclusões de Markowitz (1952), por meio da 
aplicação de métodos estatísticos baseados em regressão linear simples e regressão 
linear múltipla, para produzir informações sobre a qualidade da diversificação da 
carteira. São diversos os modelos empregados na gestão das infromações de riscos de 
mercado e de liquidez. Alguns deles serão destacados a seguir. 
A teoria de diversificação do portfolio de Markowitz (1952) é uma medida que 
auxilia a quantificar as informações sobre os riscos de mercado aos quais os ativos 
financeiros estão expostos e compreender os efeitos da diversificação de ativos. Hanry 
Markowitz, em 1952, desenvolveu tese de doutorado entitulada Portfolio Selection 
(teoria de seleção de carteiras) e demonstrou os benefícios da diversificação e o 
estabelecimento do conceito de fronteira eficiente, afirmando que o retomo de uma 
carteira com diversos ativos não depende somente da rentabilidade e do risco de cada 
ativo, mas também das informações sobre correlação existente entre eles. A utilização 
de técnicas financeiras mais sofisticadas tem regido a moderna teoria do portfolio (o 
que ocorreu principalmente na década de 1970) para mensuração do risco e do retomo 
de carteiras. 
Ribeiro Filho, De Ia Rocque e Barcellos (2002) destacam que "a combinação e a 
integração entre ativos geram portfolios eficientes e maximizam as possibilidades de 
diversificação". Para tanto, a partir da especificação das classes de ativo a serem 
incluídas no portfolio e das expectativas para o retomo de cada classe e de cada ativo, 
utilizando-se tanto dados e informações históricos quanto análises econômicas para 
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determinar as informações sobre os retornos, faz-se para a estimação das informações 
sobre as volatilidades e as correlações para os ativos em questão com base em séries 
históricas apresentadas em uma matriz. 
Uma vez estruturada a fronteira eficiente, as informações sobre os portfolios 
ótimos são, então, geradas apresentando todas as alternativas que o fundo de pensão 
dispõe no tocante a uma curva eficiente, em que todos os retornos são máximos 
possíveis para determinado nível agregado de risco. Para Boulier e Dupré (2003, p. 45), 
o investidor típico amparado pela teoria de Markowitz se comporta fundamentado nas 
seguintes hipóteses: 
a rentabilidade futura de qualquer ativo financeiro é uma variável aleatória 
cuja distribuição segue uma curva normal [...] os rendimentos dos 
diferentes ativos estão correlacionados, sendo essas dependências 
definidas pelas covariâncias entre os retornos desses ativos [...] os 
investidores apresentam certa aversão ao risco que se traduz por uma 
função de utilidade côncava [...] os investidores são racionais e seu 
horizonte de investimento é limitado a um só período (BOULIER e 
DUPRÉ, 2003, p. 45). 
Assaf Neto (2001, p. 277-292) estabelece que "um aspecto relevante da teoria do 
portfolio é que o risco de um ativo mantido fora de uma carteira é diferente de seu risco 
quando incluído na carteira". Assim, a partir de um determinado número de títulos, a 
redução praticamente deixa de existir, conservando a carteira, de forma sistemática, 
certo nível de risco. 
Carteiras consideradas bem diversificadas costumam manter certo grau de risco, 
impossível de ser eliminado, o chamado risco sistemático. A relação entre o retorno e o 
risco é apresentada por meio do conceito de fronteira eficiente, permitindo ao 
administrador escolher as Informações que levem à melhor alocação dos ativos. 
Relacionando-se os ativos com baixa correlação (ou covariância inversa) é 
possível reduzir-se o risco total da carteira. O risco de uma carteira não considera a 
soma dos riscos individuais dos ativos, mas a forma como os seus componentes se 
relacionam (covariam). As informações sobre o retomo, o risco e o coeficiente de 
correlação da carteira irão determinar a forma da curva da fronteira eficiente. 
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Assaf Neto (2001, p, 277-292) lembra que, a fim de reduzir o risco do portfolio, os 
administradores de ativos se apoiam em informações sobre ativos com correlação 
negativa entre si, por representarem a capacidade de compensarem {hedging) os riscos 
entre si, reduzindo a volatilidade da carteira e apontando pelo menos uma relação entre 
os ativos de modo que o risco seja zero. 
A figura 6 apresenta a análise dos investimentos X e Y em conjunto. "O ponto KW 
representa uma carteira de ativos, que apresenta o menor risco possível" (ASSAF 
NETO, 2001, p. 286). As informações sobre covariância dos retornos, medida 
estatística que avalia como os retornos de X e Y se relacionam com suas respectivas 
médias, indica a simetria entre os retornos de X e Y, podendo revelar: 
(a) associações positivas (COV > 0): quanto às quais é possível supor que os dois 
investimentos apresentam comportamento de mesma tendência e relação direta. 
Dessa forma, a valorização de um título acompanha a do outro e vice-versa. 
(b) associações negativas (COV < 0): em que a situação é inversa sendo possível 
imaginar, por exemplo, uma situação em que a carteira sofre um baixo retorno de 
uma ação compensada por altas taxas de juros; 
(c) que investimentos sem qualquer associação entre dois ativos possuem 
covariância nula. 
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Figura 6 Linha do conjunto de combinações de carteiras 
Fonte; Assaf Neto, p. 286. 
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A curva inserida no triângulo XYZ indica os possíveis resultados de informações 
quanto a risco e retomo esperado da carteira em ativos não perfeitamente 
correlacionados. O ponto M representa uma carteira de ativos que apresenta o menor 
risco possível. É conhecida por carteira de variância mínima. Quanto mais uma carteira 
se distancia desse ponto de menor desvio-padrão, maior é o risco que apresenta e, 
conseqüentemente, mais elevado o retomo esperado. 
Investidores com níveis mais altos de aversão ao risco escolherão carteiras mais 
próximas do ponto M, ocorrendo comportamento diferente quanto àqueles que 
apresentam maior indiferença ao risco (ASSAF NETO, 2001, p. 287). 
Uma derivação da teoria de carteiras de Markowitz resultou no Capital Asset 
Prícing Model (CAPM), ou modelo de precificação de ativos, desenvolvido em conjunto 
por William Sharpe, John Lintner e outros em 1970. Medida que auxilia a quantificar os 
riscos de mercado aos quais os ativos financeiros estão expostos, o CAPM "estipula 
que a taxa de rentabilidade esperada dos ativos com risco está linearmente ligada a 
dois fatores comuns; a taxa livre de risco e a taxa de retomo esperado da carteira de 
mercado" (AMARAL et al, 2004). 
Uma importante medida obtida desse modelo, o coeficiente beta de um título ou 
carteira é uma informação que traz uma medida do risco em relação a uma carteira 
ampla de mercado, calculado pela regressão linear entre risco e retorno esperado. O 
beta "mede o risco não-diversificável ou sistemático: quanto maior for o risco, maior 
será o retomo exigido" (AMARAL et al, 2004), 
O retorno esperado de um título está positiva e linearmente relacionado à 
informação contida no índice beta. Sua função principal é medir a sensibilidade de uma 
variação do retomo de um título individual ou de uma carteira para permitir a 
comparação com a variação do retomo da carteira de mercado. Caso seja zero, seu 
retorno esperado é dado pela taxa livre de risco, enquanto quando igual a um significa 
que o retorno esperado do título é igual ao retomo esperado da carteira de mercado. 
Como pode ser verificado na figura 7, a relação entre o retorno e o beta é 
representada por uma reta ascendente, também conhecida como linha de mercado de 













Figura 7 Carteira formada de título com risco e sem risco 
Fonte: Assaf Neto, 2001, p. 297. 
Na figura 7, "pontos acima da carteira M são formados somente se o investidor 
conseguir tomar emprestado a uma taxa livre de risco e aplicar esses recursos em 
títulos com risco, que apresentam retorno elevado" (ASSAF NETO, 2001, p. 297). Com 
isso, consegue-se obter uma alavancagem favorável, aumentando-se a remuneração 
dos investimentos. 
Assaf Neto (2001, p. 30) lembra que, ao tangenciar a fronteira eficiente, a curva de 
indiferença encontra, no conjunto das melhores oportunidades de investimento, o ponto 
que indica um equilíbrio entre as informações sobre os resultados da carteira eficiente e 
o grau de aversão ao risco do investidor, isto é, a carteira na qual o investidor minimiza 
seu risco para uma determinada taxa de retomo esperado ou maximiza seu retorno 
para um determinado nível de risco. 
Aguiar (2003, p. 26-28) afirma que o modelo CAPM pressupõe: (a) grande 
eficiência informativa do mercado, de modo a alcançar igualmente todos os 
investidores; (b) inexistência de tributos (impostos, taxas e outros) ou quaisquer outras 
informações sobre restrições para os investimentos no mercado; (c) a mesma 
percepção de todos os investidores com relação às informações sobre o desempenho 
dos ativos, formando carteiras eficientes a partir de idênticas expectativas e (d) a 
existência de uma taxa de juros definida como informação que caracteriza um indicador 
de ativos livres de risco. 
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Mesmo não constatadas na realidade do mercado, tais hipóteses produziram 
importantes conclusões quanto ao complexo processo de avaliação de ativos. A 
necessidade de explicar o funcionamento das decisões financeiras parte da 
representação e caracterização de informações sobre as preferências do investidor 
frente a mudanças na relação entre o risco e o retomo por meio de curvas de 
indiferença. Quanto maior o deslocamento para cima e para a esquerda, maior a 
satisfação do investidor. A aversão ao risco cresce à medida que se apresentam mais 
inclinadas (ASSAF NETO, 2001, p. 294). 
Como evolução do CAPM, a Arbitrage Pricing Theory (APT) supõe que as 
informações sobre os retornos dos títulos que compõem um portfolio sejam geradas por 
uma série de fatores que representam informações de âmbito setorial ou 
macroeconômico. Eles auxiliam a quantificar os riscos sistêmicos e a aprimorar as 
estratégias de diversificação. No caso de existir correlação positiva entre esses títulos, 
significa que eles são afetados pelos mesmos fatores. 
Essa é a diferença principal entre o APT e o CAPM, pois o modelo CAPM, apesar 
de considerar informações sobre a correlação entre os títulos, não especifica as 
informações e os fatores causadores da correlação: 
no modelo APT, os retornos de cada ativo são representados pela soma 
linear de vários fatores de risco econômicos, comuns a todos os ativos. O 
princípio da não arbitragem implica que os retornos esperados dos 
portfolios, que têm a mesma exposição líquida com relação a esses 
fatores de risco comuns, são equalizados desde que o número de ativos 
nos portfolios seja maior que o número de fatores de risco e que os riscos 
específicos tenham sido diversificados. Os modelos de fatores mais 
gerais, baseados no modelo APT, expressam os retornos de cada ativo 
do portfolio como função de muitos fatores de risco (ALEXANDER, 
2005, p. 255). 
Logo, o retorno de um ativo pode ser decomposto em duas parcelas: as 
informações sobre o retorno esperado, previsto pelos investidores, e as informações 
sobre o retorno incerto, decorrente de surpresas, o que representa o verdadeiro risco 
de investimento. 
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No âmbito do mercado acionário, a volatilidade do retomo das ações de uma 
determinada empresa pode ter origens diversas, baseadas em informações internas e 
externas. Algumas informações sobre essas fontes de risco afetam o mercado como um 
iodo, enquanto outras são específicas da empresa ou do setor em que ela está 
inserida. Assim, pode-se afirmar que informações sobre as incertezas oriundas do 
cenário econômico são exemplos de riscos sistêmicos, pois afetam a maior parte dos 
ativos negociados no mercado. 
Por um outro lado, as informações sobre lucro anual de uma empresa abaixo do 
esperado são exemplos de risco não-sistemático. As informações sobre o duration e a 
convexidade das carteiras, principalmente de renda fixa, são utilizadas no 
gerenciamento das informações sobre os riscos de taxas de juros, uma das categorias 
dos riscos de mercado. 
Duration é informação que traz a medida de sensibilidade de um ativo ou passivo à 
variação da taxa de juros, pois leva em consideração o momento de ocorrência de 
todos os fluxos de caixa, bem como o prazo desse ativo ou passivo. 
O duration eqüivale à informação sobre o tempo médio que um 
investidor tarda para receber seus fluxos de caixa (capital aplicado e 
investimentos). Quanto maior o duration, mais exposto se apresenta o 
título (bond) diante de mudanças nas taxas de juros (ASSAF NETO, 
2001, p. 198). 
E, portanto, maiores são os riscos. 
Medidas de duration oferecem meios para julgar o tamanho da exposição no 
tempo de títulos de uma carteira. Essas medidas agregam os fluxos de caixa dos 
títulos, contudo não oferecem informações sobre a estrutura ou momento (timing) dos 
fluxos de caixa. 
Das (1998, p. 36) entende que as medidas de duration também auxiliam a 
conhecer o momento exato em que o fluxo de caixa ocorre e servem, portanto, para 
prevenir riscos de liquidez. A informação de duration leva em conta a relação entre 
choques de taxas de juros e variações de preços de obrigações (títulos) de renda fixa. 
Todavia o cálculo real da verdadeira variação de preços para choques substanciais das 
taxas de juro de mercado demonstra que a informação do duration superestima as 
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quedas nos preços no caso de aumentos nas taxas de juros e subestima os aumentos 
nos preços no caso de quedas nas taxas de juro. 
Convexidade é o efeito de segunda ordem que descreve como a informação do 
duration sofre alteração conforme muda a taxa de retomo. É uma característica 
desejável para a administração de carteira de ativos, pois quanto maior, maior é a 
proteção (hedge) contra aumentos de taxas de juro e maiores são os ganhos possíveis 
em decorrência de quedas de taxas de juro. 
Todos os títulos de renda fixa apresentam convexidade. Quanto maior o prazo da 
obrigação, maior a informação sobre sua convexidade, Para esses títulos, informações 
de convexidade elevada são boas para posições ativas e ruins para posições passivas. 
Inversamente, informações de convexidade baixa são ruins para posições ativas e boas 
para posições passivas. Quanto maiores as informações sobre variações de taxas de 
juro, maior é o erro que um administrador comete ao usar somente a informação do 
duration para imunizar sua exposição a taxas de juro. 
O cálculo do duration como medida possui um significado econômico, pois indica a 
sensibilidade ou a elasticidade de um ativo ou passivo em relação à taxa de juro. Para 
empresas e investidores, o duration é relevante como medida para a gestão da 
exposição a risco de variação de taxas de juro e, principalmente, como ferramenta para 
imunização (hedge) de um balanço, uma carteira ou uma posição contra o risco de 
variação de taxas de juro. 
Para a imunização de um balanço (carteira ou posição), determinam-se, 
inicialmente, as informações sobre o duration dos ativos e dos passivos. Isso é feito de 
uma forma simples, pela média ponderada, com pesos das informações sobre os 
durations dos vários ativos e passivos do balanço dados por valores de mercado. 
Com base nos conceitos de contabilidade, quando as taxas de juros variam, a 
alteração no patrimônio líquido de qualquer empresa é igual à diferença entre a 
alteração dos valores de mercado dos ativos e passivos exigíveis expostos ao risco de 
variação. 
Os modelos empregados, em instituições financeiras, na gestão financeira também 
evoluíram ao longo dos anos, possibilitando maior controle sobre os investimentos, 
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além de se tornarem suporte para tomada de decisões. Para Aiexander (2005, p. 273), 
tem havido muitas mudanças na maneira como as instituições financeiras avaliam as 
informações sobre o risco: 
uma das abordagens é quantificar a perda máxima por meio de um 
grande conjunto de cenários de movimentos dos fatores de risco ao longo 
de um determinado horizonte de tempo. A outra abordagem é ponderar 
os cenários com probabilidades e avaliar o nível de perda para uma dada 
probabilidade (baixa) que pode ser excedida ao longo de um horizonte de 
tempo fixado. Essa medida é chamada valor em risco (v@r) de uma 
carteira. Ambas as abordagens assumem que a carteira não é alterada 
durante o horizonte de tempo fixado (ALEXANDER, 2005, p. 273). 
O v@r originalmente era utilizado para avaliar a informação sobre o risco de 
mercado. Recentemente, ele tem sido introduzido no contexto de informações sobre o 
risco de crédito e sobre o risco operacional. Aiexander (2005, p. 281), ao tratar das 
vantagens e limitações do valor em risco, ressalta; 
as medidas tradicionais de risco de um portfoiio de ações estão baseadas 
na sensibilidade aos fatores de risco, ou seja, os "betas" dos portfolios [...] 
o risco de mercado de um portfoiio de ações foi relacionado a três fontes; 
as variâncias e covaríâncias dos fatores de risco do ativo subjacente, a 
sensibilidade a esses fatores de risco e a variância específica ou risco 
residual. Portanto, a medida de risco "beta" está relacionada somente 
com a parte não diversificável do risco: o risco que não pode ser sempre 
protegido por meio de um portfoiio diversificado. O beta ignora o risco 
proveniente dos movimentos dos fatores de risco dos ativos subjacentes 
e dos riscos específicos do portfoiio. Uma das maiores vantagens do v@r 
é que ele não ignora essas duas outras fontes de risco [..,] o v@R leva 
em consideração as volatilidades e as correlações dos fatores de risco. 
Desse modo, ele é comparável para as diferentes classes de ativos 
(ALEXANDER, 2005, p. 281). 
Para Aguiar (2000, p. 33), há diversos modelos para a mensuração do v@r, os 
quais se dividem em dois grupos: avaliação local (método delta-normal) e avaliação 
plena (métodos de simulação histórica e testes de stress e Monte Cario estruturado). 
Os modelos de avaliação local podem ser baseados em dados históricos ou em dados 
implícitos a fim de se obter uma matriz de covariância que irá ser utilizada para se 
encontrar o v@ar da carteira. Aguiar entende que, entre os modelos de avaliação plena, 
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o mais fácil de se implementar é o da simulação histórica, em virtude de utilizar dados 
históricos e informações, avaliando a carteira atual sob os preços vigentes em 
diferentes datas passadas. 
O teste de stness, ou análise de cenários, pode se basear tanto em dados 
históricos quanto na construção de cenários, incorporando informações sobre situações 
diversas. Seu objetivo é verificar as oscilações no valor da carteira mediante alterações 
nas informações sobre as variáveis financeiras envolvidas no cálculo. 
O método de Monte Cario estruturado é considerado o mais completo e o mais 
difícil de se implementar, pois consiste em se atribuir um processo esíocástico a cada 
variável financeira inserida no modelo. A partir da simulação de diversas amostras, 
chega-se às informações sobre a distribuição dos valores da carteira. 
A medição do risco de mercado dá-se por meio de informações obtidas pela 
medição da volatilidade dos ativos, ou seja, da oscilação dos preços de um ativo 
financeiro ou dos índices na Bolsa de Valores. Em finanças, a volatilidade pode ser 
medida pelo desvio padrão da série histórica de retomo (rentabilidade) do ativo. Por 
exemplo, os fundos de investimento dispõem de ativos financeiros na composição de 
suas carteiras com diferentes classes, prazos de vencimento distintos, negociados de 
forma independente e, obviamente, com diferentes níveis de risco. 
As informações sobre o risco de mercado de um ativo são conseqüências das 
informações sobre a variação diária do seu preço, ou seja, da sua volatilidade. Quanto 
mais volátil, maior o risco. 
Com relação às informações sobre a divergência não planejada ou tracking error, 
o artigo n0 58 do anexo à Resolução CMN n" 3.121/2003, regulamentado 
posteriormente pela Instrução Normativa SPC n" 06/2005, em relação ao controle e 
avaliação dos riscos em um fundo de pensão, determina: 
as entidades fechadas de previdência complementar devem, no âmbito 
de cada plano de benefícios, manter sistema de controle da divergência 
não planejada entre o valor de uma carteira e o valor projetado para essa 
mesma carteira, no qual deverá ser considerada a taxa mínima atuarial 
(COLETÂNEA, 2006, p. 129). 
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Essa medida de divergência, mais comumente conhecida no mercado como 
tracking error, substituiu o Value at Risk pelo fato de a Secretaria de Previdência 
Complementar entender que o tracking error é mais adequado aos fundos de pensão, 
visto que se ocupa da observação das informações sobre o desvio entre a rentabilidade 
efetiva e a esperada, interessando-se pelas projeções de longo prazo. 
O cálculo do tracking error considera a diferença entre informações sobre a 
rentabilidade da carteira e a taxa de juro atuarial, acrescida do indexador adotado para 
o plano, e informações relativas a períodos discretos de, no mínimo, um mês e 
acumulados, para calcular o desvio-padrão da série de divergências mensais 
calculadas. 
Segundo Amaral et ai. (2004), "o índice Sharpe é a razão entre o prêmio pelo risco 
da carteira e o seu desvio padrão, medindo, dessa forma, a remuneração obtida por 
unidade de exposição ao risco". Diversas fontes apresentam o conceito do índice, 
agregando perspectivas distintas. 
Para Assaf Neto (2001, p. 198), o índice Sharpe é uma informação que busca 
avaliar o desempenho do fundo por meio da relação risco vs. retomo, já descontada 
uma taxa de juro de livre risco, ou seja, procura avaliar se o retomo obtido pelo fundo 
condiz com os riscos assumidos. O índice Sharpe é representado por informações 
sobre o prêmio pago pelo risco assumido e pelo risco do investimento e revela o prêmio 
oferecido por um ativo para cada percentual adicional de risco assumido. É calculado 
pelas informações sobre a relação entre a diferença das médias dos retornos do fundo 
e do benchmark e o desvio-padrão dos retornos do fundo no período. 
Assim, Smartinvest (2006) lembra que um investidor conservador é aquele que 
escolhe um fundo de investimento com informações de v@r menor e de índice Sharpe 
maior. Um fundo mais arriscado apresenta maiores valores de v@r, e altos valores de 
índice Sharpe. 
O Assei and Liability Management (ALM) pode ser definido como um processo de 
avaliação de riscos de crédito, de liquidez e de mercado, visando atingir objetivos 
financeiros em função das informações sobre as obrigações futuras assumidas pela 
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organização. O ALM emprega métodos estatísticos e matemáticos e necessita de 
grande quantidade de informação sobre a organização, suas operações e sobre o 
mercado no qual está inserida. "A gestão tradicional de ativos e passivos (ALM) foca 
lucros futuros projetados em uma série de cenários financeiros, geralmente de taxas de 
juros" (MARSHALL, 2002), sendo que as etapas envolvidas são: 
identificação da variável-alvo, tipicamente lucros e perdas, custos ou, 
talvez, valor líquido de ativos [...] identificação de um conjunto crítico de 
processos e recursos ou um conjunto-chave de ativos e passivos (no 
caso de uma análise puramente de risco financeiro) lembrando que a 
maioria dos riscos se concentra em um pequeno número de ativos e 
passivos ou de processos e recursos [...] mapeamento desses processos 
e recursos em uma combinação de fatores de risco e eventos de perdas 
para os quais coletamos dados históricos ou para os quais temos fortes 
expectativas quanto a cenários futuros em potencial [...] simulação das 
mudanças potenciais nos fatores de risco e nos eventos além do 
horizonte de tempo, levando em conta quaisquer discrepãncias 
(geralmente correlações) entre fatores de risco e eventos [...] inferir, a 
partir do mapeamento da mudança simulada, o efeito sobre as variáveis- 
alvo relevantes, como margem de juros, lucro líquido ou valor de ativo 
líquido (MARSHALL, 2002, p. 81). 
Na discussão sobre modelos para gestão de informações sobre risco em instituições 
financeiras, Marshall (2002) destaca o 
surgimento de técnicas quantitativas nas atividades bancárias e na 
gerência de risco, a crescente familiarídade dos gerentes com técnicas 
baseadas em simulação e o desenvolvimento de bases de dados de 
perdas históricas Marshall (2002, p. 80). 
Esse fato vem possibilitando a produção de informações sobre projeções e 
predições de longo prazo quanto ao comportamento de ativos e passivos em 
instituições financeiras e popularizando o que Marshall (2002, p. 80) conceituou como 
"modelos de baixo para cima", como o ALM, contrapondo-se a modelos de cima para 
baixo, que usam a construção e a análise de cenários. 
Esse tipo de modelo visa à manutenção de informações quanto à liquidez e à 
solvência de uma instituição financeira, sendo mais preciso que outros de mesma 
intenção. Contudo necessita de mais tem po, mais recursos e muita informação para ser 
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desenvolvido e de dados mais detalhados sobre eventos específicos que possam afetar 
os ativos e os passivos da organização. Deve focar ativos e passivos críticos 
(MARSHALL, 2002, p. 81). 
Baseada nos "valores contábeis dos ativos" (AGUIAR, 2003), a incerteza tratada pelo 
ALM obriga à construção de cenários considerando-se informações sobre incertezas 
associadas a variáveis econômicas, políticas, legais e fiscais, nas quais alternativas 
distintas sejam levadas em conta e as decisões possam ser alteradas ao longo do 
tempo em conformidade com as situações que se apresentam. 
Os cenários possibilitam gerar informações e avaliações qualitativas apoiadas nas 
experiências, nas vivências e na intuição dos administradores. O ALM pode ser utilizado 
para gerir informações sobre os riscos de liquidez, de crédito, setorial, residual e de 
mercado. Essa gestão incorpora restrições legais e políticas diversas na alocação de 
ativos e passivos em instituições financeiras (CARINO et al, 1994). 
Em função das incertezas, a quantificação de informações sobre riscos é difícil, 
mormente em casos especiais. Nesse sentido, Acerbi et al (2006) estudaram as 
propriedades de descasamentos esperados do ponto de vista da gestão de riscos 
financeiros. Acerbi et al (2006, p.7) concluíram que "descasamentos esperados 
aparecem como uma escolha natural quando o v@r é inadequado para distinguir entre 
informações sobre portfolios com diferentes riscos". Descasamentos esperados podem 
ser definidos como "a perda média quando o valor-em-risco é excedido dando 
informações sobre freqüência e uso de grandes perdas [,..] perdas são vistas como 
valores positivos" (KAUFMANN, 2004). 
Tem sido dedicada muita atenção a análises de ALM para fundos de pensão. Tal 
abordagem, baseada na demonstração de resultados (balanço), pode ajudar gerentes a 
melhor compreender a estrutura de débitos, a expansão dos negócios, os resultados de 
alocação de ativos e a saúde financeira da companhia. 
O balanço permite identificar e analisar tendências. "Ele afeta todo o escopo das 
operações incluindo empréstimos, marketing, precificaçâo de produtos, análise de 
investimentos, gestão de caixa, controles internos e processamento de dados" (LEE, 
2005, p. 26). 
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A formulação e a implantação de políticas de investimento envolvem o 
monitoramento qualitativo e quantitativo de informações relativas a fatores como idade 
dos participantes, natureza do plano, retornos esperados e passivo esperado. Assim, o 
comportamento de investimento dos fundos de pensão (arrojado, conservador e 
moderado) é função da maturidade de seus participantes. Os órgãos reguladores 
estabelecem regras para reduzir as possibilidades de perdas significativas, que possam 
comprometer o equilíbrio atuarial do plano. 
Assim, para o universo de fundos de pensão, Mercer (2005) considera a 
complexidade da gestão dos ativos em planos do tipo benefício definido. Para Mercer, 
nesses planos, o esforço para investimento e reinvestimento é muito grande, uma vez 
que o benefício já está definido. 
Mercer (2005) cita a evolução histórica dos modelos utilizados por gestores dessa 
modalidade de plano em fundos de pensão, referindo-se ao casamento de fluxo de 
passivo, aos riscos de investimento e reinvestimento, à limitação de tipos de 
investimento, ao risco de casamento de fluxo, ao ALM determinístico e ao ALM 
estocástico. 
Ao comentar o casamento de fluxo de passivo, Mercer (2005) lembra que, no 
princípio, as contribuições eram projetadas com base no fluxo de caixa futuro do plano 
de benefícios e que, porque o passivo para fluxos de caixa de planos BD não era 
constante e o piano era estável, os pagamentos de benefícios esperados para os 
próximos anos não eram eficazmente considerados. 
Uma vez que o fluxo projetado se alterava ao longo do tempo e o fluxo do ativo era 
insuficiente para atender às necessidades do passivo, os títulos deveriam possuir datas 
de vencimento próximas às datas de pagamento de benefício. Tal ação pressupunha a 
utilização de estratégias de investimento para casar os vencimentos de títulos com as 
datas de pagamento de benefícios o que poderia onerar as operações e gerar deficits 
indesejados ou não planejados. 
Abordando os riscos de investimento e reinvestimento, Mercer (2005) rememora, 
ainda, que as premissas quanto à rentabilidade de títulos podiam ser alteradas quando 
da necessidade de reinvestimento futuro por seu resgate. 
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Assim, as estratégias de investimento, ao buscarem casar os vencimentos dos 
papéis com as datas de pagamento dos benefícios, tomavam o ALM um modelo difícil 
de se implementar e ineficaz, pois as premissas de constância do fluxo do passivo eram 
frustradas, apesar de não serem observadas muitas alterações nas características dos 
participantes, porque variáveis biométricas, como crescimento populacional e outras 
premissas atuariais, não eram consideradas em razão da baixa capacidade de 
processamento dos computadores no auxílio da realização dos cálculos. Ao considerar 
as limitações quanto a tipos de investimentos, Mercer (2005) recorda, também, que a 
necessidade de casar os fluxos de ativos e de passivos, normalmente, limitava as 
opções de investimento, o que poderia aumentar os custos do plano. 
Ao referir-se ao risco de casamento de fluxo, Mercer (2005) recorda, ainda, que, 
porque o embutia a probabilidade futura de taxas dos ativos variarem (volatilidade) e a 
impossibilidade de realização de investimentos nos níveis esperados, o modelo 
empregado anteriormente poderia subestimar informações sobre riscos importantes se 
não fossem consideradas as possíveis alterações futuras no fluxo de caixa projetado. 
As premissas empregadas deveriam buscar uma visão de longo prazo. Os cálculos 
deveriam embutir os resultados esperados em metodologias de capitalização do plano, 
premissas consideradas nas tábuas de mortalidade, expectativa de rotatividade e riscos 
de portabilidade. 
Ao considerar os modelos baseados no ALM determinístico, Mercer (2005) refere-se 
à inadequação na utilização de um único fluxo de caixa para o passivo. Ao contrário dos 
modelos baseados na média e na variância dos retornos, a busca do retorno deveria 
ser substituída pela busca do superávit. 
A dinâmica da evolução das informações sobre os indicadores econômicos deveria 
incorporar cenários econômicos (evolução da população, rotatividade, alterações das 
taxas de descontos, crescimento salarial e outros) nas quais também fossem 
considerados os riscos para o passivo. A partir de tais informações, projetavam-se 
diversas alternativas de investimento podendo utilizar até oito ou mais carteiras de 
investimentos. 
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Ao levar em conta os modelos baseados no ALM estocástico, Mercer (2005, p.3) 
destaca: 
o ALM estocástico projeta, de forma aleatória, inúmeros cenários 
econômicos incluindo projeções de retorno para todos os títulos ou 
classes de investimentos disponíveis, juntamente com os fluxos de caixa 
do plano, correspondendo a cada cenário econômico. Essa metodologia 
possibilita avaliar inúmeros riscos e respectivas probabilidades de 
ocorrência associadas tais como; níveis de capitalização, despesas 
contábeis, custos do plano com base em mais de um modelo de 
capitalização e diferentes pressupostos atuariais. O excesso de 
informações geradas dificulta a compreensão e a tomada de decisão 
(MERCER, 2005, p. 3). 
A decisão estratégica de investimentos de recursos dos fundos de pensão pode se 
apoiar em tais projeções, ressalvando-se, contudo, que, por se tratar de um modelo, 
suas limitações também devem ser avaliadas e aceitas. Também as necessidades e 
complexidades do plano devem ser consideradas e cotejadas com os objetivos do 
investimento que, no caso dos fundos de pensão, "para um plano do tipo BD, o que é 
realmente relevante é o superávit (ou déficit), e não o retomo nominal" (MERCER, 
2005, p. 5). 
As formulações estocásticas significam a utilização de modelos quantitativos, nos 
quais o método estatístico permite decidir pelo melhor caminho, visando ao 
desempenho no longo prazo e o equilíbrio atuarial dos planos de benefícios. 
Para Mercer (2005, p. 4), o ALM estocástico é a melhor e mais moderna abordagem 
para a definição de estratégias de investimento para fundos de pensão e para a 
mensuração e a quantificação da tolerância a risco do plano de benefícios, uma vez 
que possuem "um cunho estratégico e buscam desvendar os prós e contras de diversos 
investimentos no longo prazo" (MERCER. 2005, p. 4). 
Carino et al (1994) propõem um ALM multiestágio, estocástico e dinâmico, que inclui 
controles estocásticos e penalidades baseadas em descasamentos entre ativos e 
passivos. Uma vez que há incerteza, diversos cenários necessitam ser criados e, por 
intermédio de técnicas mais avançadas, como movimentos browníanos, deve-se buscar 
otimizar os resultados da relação entre as informações sobre o risco e sobre o retorno. 
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Boulier e Dupré (2003, p. 148) consideram que os retornos de ações são incertos em 
mercados eficientes. Então, o controle estocástico pode ajudar na busca de uma 
política de investimento eficaz, assim como um adequado nível de contribuição. Carino 
et al. (1994) e Kaufmann (2004) usaram modelos de volatilidade estocástica com saltos 
para estimar os quartis de riscos financeiros em períodos de duas semanas. 
Carino et al. (1994) discutem as diferenças entre modelos baseados em média- 
variância e o ALM estocástico multiestágio, que se apóia em detalhado estudo de 
cenários, aproveita a experiência e o conhecimento adquirido anteriormente e beneficia- 
se do conhecimento tácito sobre o comportamento dos retornos dos ativos e do 
comportamento das variáveis do passivo. 
Para Carino et al (1994), as decisões quanto à alocação de recursos são múltiplas 
e dependentes das informações disponíveis a cada momento de avaliação dos 
resultados obtidos, sendo possível rever as posições anteriores e os ajustar rumos. As 
principais estratégias de risco adotadas estão associadas a variáveis que contabilizam 
penalidades pela ocorrência de eventos de risco indesejáveis. 
Carino et al (1994) referem-se a modelos baseados em média-variância, como 
estáticos e de baixa eficácia, buscando um portfolio com risco mínimo ou baseado no 
melhor resultado, considerando um nível de risco pré-determinado. 
O ALM determinístico geralmente é combinado com modelos baseados em média- 
variância para quantificar riscos financeiros, como a teoria do portfolio de Markowitz, o 
modelo de precificaçáo de ativos (CAPM), a teoria de precificação de ativos (APT), o 
valor em risco (v@r), o índice Sharpe e o úuration. 
Para Ribeiro Filho, De Ia Rocque e Barcellos (2002), "a mais importante decisão da 
administração de um fundo de pensão é a alocação ex-ante de ativos, isto é, a decisão 
prévia do quanto será aplicado nas várias classes de investimento". Com base em 
comportamentos passados, projetam-se as informações sobre o comportamento futuro, 
estabelecendo-se níveis mínimos e máximos para esses retornos. 
"Mas, enquanto os riscos podem ser medidos em bases históricas, os retornos 
exigem projeções futuras" (RIBEIRO FILHO; DE LA ROCQUE; BARCELLOS, 2002, 
p.25). Seja por meio da predição do futuro baseada no comportamento passado ou do 
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valor presente de uma posição futura, o ALM tenta considerar a incerteza e predizer 
comportamentos futuros baseados em informações organizadas em séries temporais de 
retornos anteriores. 
Blake (1998, p. 3) propõe um modelo baseado no ALM determinístico para controlar 
as informações sobre os riscos de liquidez, que considera os aspectos de natureza 
financeira e atuarial e formula as particularidades em ativos e passivos de planos 
previdenciários: 
O valor esperado de um ativo de um fundo de pensão (At), numa data t, 
dependerá: do salário inicial do participante (Yo); da proporção do salário 
que fará parte da contribuição; da taxa de crescimento salarial esperada 
(gy); do número de anos de serviços necessários para o gozo do 
benefício de aposentadoria (T); da taxa de juros esperada para os ativos 
financeiros (rF), que depende da política de investimentos praticada pelo 
fundo; da alíquota de imposto de renda (t) e das probabilidades de 
sobrevivência em cada ano (pk). Dessa forma, o ativo esperado de um 
fundo de pensão (At) compreenderá a soma aigébrica entre os ativos 
financeiros acumulados (Ft) e o vaior esperado das contribuições futuras 
(Xt). 
O passivo esperado (Lt) dependerá do valor do benefício na data de 
aposentadoria (Z); do crescimento esperado do benefício (gz); da 
probabilidade de sobrevivência ano a ano depois da aposentadoria (pt+k); 
da taxa de juros esperada para os ativos financeiros (rF); da taxa de juros 
livre de risco (rB) (BLAKE, 1988, p. 3). 
Das (1998, p. 550) considera que os modelos de gestão de riscos estão substituindo 
as estimativas baseadas em balanços como o ALM. O quadro 3 estabelece as 
diferenças entre as duas abordagens: 
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ALM Gestão de Risco 
Orientado para demonstrativos de resultado 
(balanço) 
Orientado a riscos 
Baixa flexibilidade para adaptação a transações 
de alta volatilidade e risco, particularmente 
derivativos 
Alta flexibilidade para adaptação a transações 
de alta volatilidade e risco, particularmente 
derivativos 
Medidas de risco baseadas em riscos de taxas 
de juros difíceis para extrapolar outros tipos e 
categorias de riscos e classes de ativos 
Medidas de risco baseadas em diversos tipos e 
categorias de risco e aplicável a todas as 
classes de ativos 
Provê poucos mecanismos para chegar a um 
nível geral de riscos 
Possui condições para representar um nível 
geral de riscos 
Não ajustável a modelos de risco-retomo Ajustável a modelos de risco-retorno 
Difícil conexão a outros tipos e categorias de 
risco ou a valores agregados 
Permite conexão a outros tipos e categorias de 
risco ou a valores agregados 
Quadro 3 Diferenças entre o AL M e os modelos para gestão de riscos 
Fonte; Adaptado de Das (1998, p. 550). 
Como pode ser verificado no quadro 3, Das (1998, p. 550) reposiciona o ALM no 
contexto da moderna intermediação financeira tomando possível perceber que o risco 
no universo das finanças baseadas em média-variância está sujeito a consideráveis 
premissas estatísticas que os usuários necessitam apreciar na utilização da informação, 
o que dificulta seu uso, considerando sua complexidade e a inter-relação dinâmica 
entre as variáveis do modelo. 
As informações sobre os riscos que afetam o mercado financeiro são tratadas por 
modelos específicos que buscam, essencialmente, medi-los e controlá-los, buscando a 
compreensão de suas conseqüências na precificação de ativos, visando a uma gestão 
de carteiras com mais segurança e com níveis adequados de confiança em relação aos 
compromissos assumidos. Contudo, o aspecto simplificado de um modelo econométrico 
auxilia a compreender as principais interações e projetar tendências. Uma organização 
deve ser compreendida enquanto sistema complexo, no qual as estratégias auxiliam a 
reposicioná-la em relação a necessidades que mudam ao longo do tempo e ao papel 
social que devem desempenhar. 
94 
4.6 Mudança organizacional e dinâmica de sistemas 
A necessidade de mudança que têm as organizações advém da sua dinâmica e da 
sua constante busca por tomar claros a sua missão e o seu papel em relação aos 
mercados; por adaptar seus processos de trabalho às novas necessidades de clientes; 
por aprimorar as habilidades de seus trabalhadores e lideranças, adequando-os a tais 
transformações e às novas exigências dos mercados de trabalho; por avaliar a sua 
capacidade financeira e por criar condições para assegurar-lhe um crescimento 
sustentável. 
As contínuas mudanças nas preferências de consumidores, na sua exigência quanto 
à incorporação de inovações nos produtos e serviços prestados, e a necessidade de 
manter índices de credibilidade capazes de assegurar um fluxo financeiro positivo, 
levam as organizações a um esforço de "entender e atender às necessidades de 
clientes" (ABNT, 2000) e assegurar eficiência, principalmente, pelo controle de custos. 
A complexidade nas organizações cresce à medida que se alteram as dinâmicas do 
mercado e das relações de trabalho. A gestão da qualidade nos processos envolve 
gerir a qualidade junto a fornecedores e clientes, bem como estabelecer políticas 
capazes de reter profissionais, assegurar que o conhecimento adquirido seja 
compartilhado e explicitado; enfim, prevenir e mitigar riscos (CMU, 2006). 
Sterman (2000, p. 35) refere-se a constantes processos de mudança do mundo 
moderno. Para Sterman, eles são responsáveis por mudanças radicais na sociedade e 
exigem uma nova mentalidade social e a habilidade de ver o mundo como sistemas 
complexos, considerando que não é possível fazer apenas uma coisa, em função da 
interdependência (interconexão) entre as atividades. 
Morgan (1996, p. 237), ao referir-se às mudanças, lembra que Heráclito de Éfeso 
(500 a.c), filósofo grego, afirmou que "o universo se encontra em constante 
transformação, incorporando tanto características de permanência, quanto de 
mudança". Processos, fluxos de informação, recursos e mudanças são elementos que 
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refletem uma realidade e um comportamento que Morgan (1996, p. 239) denomina 
como "ordem implícita (ou encoberta), distinguindo-a da ordem explícita (ou exposta) e 
que se manifesta ao nosso redor". Segundo Morgan (1996), 
é possível estudar relações entre objetos e processos nesse mundo e 
tentar explicá-los em termos causais, mas não se estará descobrindo 
todas as importantes leis do todo que se acham sedimentadas na ordem 
implícita. Para descobrir esses aspectos, é preciso compreender o 
movimento, o fluxo e a mudança que produzem o mundo que se 
experimenta e se estuda (MORGAN, 1996, p. 240). 
E sintetiza: 
enquanto na ciência e na vida quotidiana há a tendência de se considerar 
a mudança como um atributo da realidade e de se ver o mundo em 
mudança, a teoria de Bohm encoraja uma compreensão no sentido de 
que o mundo é, em si mesmo, nada mais do que um momento dentro de 
um processo mais fundamental de mudança (MORGAN, 1996, p. 237). 
Ao buscar revelar a lógica da mudança, Morgan (1996, p. 239 - 278) entende que 
as organizações podem ser compreendidas como sistemas que se auto-reproduzem, 
sendo possível compreender melhor a natureza da organização pela decodificação da 
lógica da transformação e da mudança por meio da qual essa realidade se revela 
(MORGAN, 1996, p. 239). Para Morgan (1996), a lógica da mudança está encoberta 
pelas tensões e tendências encontradas nas relações circulares, sendo a mudança o 
produto das relações cíclicas entre os opostos. 
Portanto, pode-se concluir que a mudança se origina no ambiente. A compreensão 
de uma organização passa por uma leitura dos cenários, da lógica de mudança 
expressa por um mundo em mutação e por uma realidade empírica aparente. A 
decodificação da lógica da transformação e da mudança revelada por tal realidade 
guarda a dinâmica básica que "origina e mantém as organizações e os seus respectivos 
ambientes como formas sociais concretas" (MORGAN, 1996, p. 241). Assim, muitas 
vezes, as incertezas são expressas no conhecimento tácito do gestor acerca da 
realidade com a qual ele se relaciona. 
Marcial e Grumbach (2004, p. 37) entendem que as mudanças estão no ambiente 
e no comportamento dos atores, gerando impactos sistêmicos sobre os processos de 
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uma organização. Marcial e Grumbach (2004, p. 51) reconhecem que uma das 
características de estudos de cenários é a capacidade de se estabelecer uma "visão 
plural do futuro" e uma "ênfase no aspecto qualitativo", em função da incerteza, o que 
inviabiliza a utilização de abordagens quantitativas. 
Por envolverem grande subjetividade, Marshall (2002, p. 76) considera os cenários 
como modelos de risco de cima para baixo, focalizam "medidas agregadas do 
desempenho de uma organização e procuram desenvolver um modelo dos fatores e 
eventos que causam mudanças naquele desempenho". Dessa forma, ao implementar 
ações baseadas em cenários, a alteração das estratégias para adaptar a organização a 
mudanças em seu ambiente gera uma série de interações ou mudanças 
compensatórias e sistêmicas, capazes de alterar a estrutura e a identidade 
organizacionais. 
A partir da visão de seu ambiente externo e, pela curiosidade e necessidade de 
verificar a maneira pela qual eram estruturadas as organizações, de avaliar de que 
maneira os sistemas organizacionais e administrativos eram estruturados e de conhecer 
os mecanismos necessários para que elas funcionassem como o previsto, especialistas 
de distintas áreas do conhecimento, como a Matemática, a Sociologia, a Psicologia, a 
Administração, a Ciência da informação e a Economia, buscam um ponto comum na 
investigação de como as organizações funcionam como sistemas e buscam a eficácia e 
eficiência organizacionais. 
Ludwig von Bertalanffy (1901-1972) concebeu a teoria geral dos sistemas no início 
da década de 1920 como formulação teórica que incorpora os conceitos fundamentais 
dos postulados anteriores do sistema biológico e das matemáticas correlatas e criou, 
em 1954, a Society for General Systems Research. 
A teoria geral dos sistemas tem por finalidade identificar as propriedades, os 
princípios e as leis característicos dos sistemas em geral, independentemente do tipo 
de cada um, da natureza de seus elementos e das relações entre eles. "Um sistema 
pode ser definido como um complexo de elementos em interação" (BERTALANFFY, 
1975, p. 84). 
97 
Para Bertalanffy, existem certos modelos ou sistemas que, independentemente de 
sua especificidade, são aplicáveis a qualquer área de conhecimento, distinguindo a 
diferença e descrevendo extensamente as características e particularidades de 
sistemas abertos e fechados, inclusive realizando leituras das demais teorias sob a 
ótica da teoria geral dos sistemas (BERTALANFFY, 1975, p. 38 - 43). 
Tais modelos impulsionariam uma tendência em direção a teorias generalizadas, o 
que permite inferir que a Teoria Geral dos Sistema é interdisciplinar, podendo ser 
utilizada para fenômenos investigados nos diversos ramos tradicionais da pesquisa 
cientifica e pode ser desenvolvida em várias linguagens matemáticas, em linguagem 
escrita ou ainda computadorizada. 
Le Moigne (1977) entende sistema como um conjunto de elementos em interação. 
"Um objeto que, num ambiente, dotado de finalidades, exerce uma atividade e vê a sua 
estrutura interna evoluir ao longo do tempo, sem que, no entanto, perca a sua 
identidade única" (LE MOIGNE, 1977, p. 76). 
Assim, as características de um sistema são identificáveis, pois possuem um 
ambiente (contexto), têm uma finalidade, possuem uma atividade, têm estrutura e 
evoluem. Le Moigne (1977) lembra ainda que, no início dos anos 1950, utilizava-se a 
definição de sistema como "um conjunto de elementos em interação", considerando a 
palavra "conjunto" como inadequada. Essa inadequação terminológica foi reconhecida 
em 1971 por P. A. Weiss, que escreveu: "O que é um sistema? E, antes de mais nada, 
o que é que ele não é? Não se trata de um conjunto. É, de certo modo, um conjunto 
complexo" (LE MOIGNE, 1977, p. 76). Ambos. Le Moigne e Weiss concordavam, 
portanto, com Bertalanffy. 
Norbert Wiener (1864-1964), matemático e pesquisador do Instituto de Tecnologia 
de Massachusetts, define a cibernética como o estudo dos auíocontroles encontrados 
em sistemas estáveis, sejam eles mecânicos, elétricos ou biológicos. Para Wiener, a 
informação é tão importante quanto a energia ou a matéria; por exemplo, o fio de cobre 
pode ser analisado pela energia que pode produzir ou pela informação que pode 
comunicar, sendo que, nessa perspectiva, devem existir mecanismos para controle da 
informação. 
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Weiner (2006) reconhece os mecanismos de feedback como as saídas do sistema 
afetando seu comportamento futuro e os métodos pelos quais os sistemas e seus 
subsistemas utilizam o seu próprio resultado para aferir o efeito e realizar os 
ajustamentos necessários. Para Wikipedia (2006a): 
tudo é informação. Aquilo que sabemos a respeito das mudanças no 
mundo nos chega pelos olhos, ouvidos e outros receptores senso riais, 
que funcionam como instrumentos de seleção de apenas certos dados de 
uma totalidade que nos engolfaria em caso contrário. A informação pode 
ser estudada, também, de forma estatística, independentemente do 
significado que possa ter. Por exemplo, pela observação da freqüência 
com que certos símbolos ocorrem, pode-se quebrar vários tipos de 
códigos. Na língua inglesa, a letra e ocorre muito freqüentemente, e o t é 
a outra letra mais utilizada. Com a análise de extensas amostras de um 
código e comparando-as com exemplos típicos do inglês, é possível 
identificar letras-chave e começar a decifrar o código (WIKIPEDIA, 
2006a). 
Para Bertalanffy (1975), 
a cibernética é uma teoria dos sistemas de controle baseada na 
comunicação (transferência de informação) entre o sistema e o meio e 
dentro do sistema, e do controle (retroação) da função dos sistemas com 
respeito ao ambiente. (BERTALANFFY, 1975, p. 41). 
Anthony Stafford Beer, conhecido por seus trabalhos em pesquisa operacional e 
cibernética gerencial, transformou a cibernética em instrumento prático da 
administração. Definiu-a como a ciência da organização eficaz, e postulou que as 
organizações são como pessoas: têm "cérebro" e sistema nervoso central. Wikipedia 
(2006b) indica que, para Beer, muitos dos problemas empresariais repousam na 
incompreensão clara de como seus sistemas funcionam e a raiz dos problemas está na 
maneira pela qual eles se criam dentro das organizações. Acredita Beer que os efeitos 
de quaisquer mudanças no sistema podem ser previstos de antemão e corrigidos. 
Kenneth Boulding (1956) define a teoria geral dos sistemas como conceito 
utilizado para descrever uma estratégia de modelagem por meio de modelos entre as 
construções relativamente genéricas da matemática pura e as teorias específicas de 
disciplinas especializadas. Fez uma classificação dos sistemas presentes em nosso 
universo, distribuindo-os em uma hierarquia de nove níveis; 
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(a) o nível das estruturas estáticas; 
(b) o nível do sistema dinâmico simples ou o nível do determinismo, com 
movimentos predeterminados e necessários; 
(c) o nível dos sistemas dos mecanismos de controle ou cibernético, auto- 
regulável na manutenção do equilíbrio; 
(d) o nível da estrutura do sistema aberto ou da estrutura que se mantém 
sozinha - nível em que a vida começa a se diferenciar da não-vida e 
poderia ser chamado nível da célula; 
(e) o nível genérico-social, exemplificado pela planta e que domina o 
mundo empírico dos botânicos; 
(f) o nível animal, caracterizado pela mobilidade; 
(g) o nível humano, aquele que vê o ser humano, individualmente 
considerado, como um sistema provido de autoconsciência e capaz de 
utilizar a linguagem e o simboiismo; 
(h) o nível do sistema social, que tem por base uma organização humana 
na qual são considerados o conteúdo e o sentido das mensagens, a 
natureza e as dimensões dos sistemas de valores, a transmutação das 
imagens em registros históricos, as simbolizações da arte, da música e da 
poesia e a complexa gama das emoções humanas; 
(i) o nível dos sistemas transcendentais, que são os sistemas supremos e 
absolutos, desconhecíveis, dos quais não é possível escapar, mas que 
também apresentariam estrutura e relacionamento sistemático. 
Segundo Kast e Rosenzweig (1992), autores da teoria dos sistemas abertos, a 
aplicação do pensamento sistêmico tem uma particular importância para as ciências 
sociais e para as diversas áreas do conhecimento humano. Os sistemas sociais não 
podem prescindir de duas características obrigatórias: 
(a) funcionalismo: que procura ver nos sistemas os seus componentes, 
realçando que cada elemento tem uma função a desempenhar no sistema 
mais amplo; 
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(b) holismo: que é a concepção de que todos os sistemas se compõem de 
subsistemas e seus elementos estão inter-relacionados. Isso significa que 
o todo não é uma simples soma das partes e que o próprio sistema só 
pode ser explicado de forma global. Assim, o conceito de organização 
como um sistema complexo de variáveis toma-se cada vez mais 
importante na sua análise e compreensão. 
Uma distinção importante para a teoria da organização é a classificação das 
organizações em sistemas fechados ou abertos. Um sistema fechado não realiza 
intercâmbio com o seu meio externo, tendendo necessariamente para um progressivo 
caos interno, a desintegração e a morte (BERTALANFFY, 1976, p. 33). 
A organização era considerada suficientemente independente para que seus 
problemas fossem analisados em torno da estrutura, das tarefas e das relações internas 
formais, sem referência alguma ao ambiente externo, pois as atenções eram 
concentradas apenas nas operações internas da organização, adotando-se, para isso, 
enfoques racionalistas. 
Um sistema aberto é aquele que troca matéria e energia com o seu meio externo. 
De acordo com Bertalanffy, a organização é um sistema aberto, isto é, um sistema 
mantido em importação e exportação, em construção e destruição de componentes 
materiais, em contraste com os sistema fechados de física convencional, sem 
intercâmbio de matéria com o meio (BERTALANFFY, 1976). 
Considerando a perspectiva de sistema aberto, um sistema consiste em quatro 
elemento básicos: 
(a) objetivos: são partes ou elementos do conjunto. Dependendo da 
natureza do sistema, os objetivos podem ser físicos ou abstratos; 
(b) atributos; são qualidades ou propriedades do sistema e de seus 
objetos; 
(c) relações de interdependência: um sistema deve possuir relações 
internas com seus objetos. Uma relação entre objetos implica um efeito 
mútuo ou interdependência; 
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(d) meio ambiente: os sistemas não existem no vácuo, são afetados pelo 
seu meio circundaníe. 
Bertalanffy (1996) refere-se a outros princípios associados aos sistemas. São eles; 
entropia, eqüífinalidade, mecanismo de feedback, homeostase, hierarquias, fronteiras e 
entradas e saídas. 
Segundo o princípio da entropia, os sistemas fechados devem eventualmente 
alcançar um estado de equilíbrio em que o sistema permanece constante no tempo e os 
processos param. O estado de equilíbrio eventualmente alcançado nos sistemas 
fechados é determinado pelas condições iniciais. 
Isso significa que a característica principal do sistema fechado é a tendência 
inerente à movimentação para um equilíbrio estático e à entropia. A entropia, um 
conceito emprestado da termodinâmica, diz respeito à tendência que todos os sistemas 
fechados apresentam de passarem a um estado caótico ou aleatório, em que não há 
mais potencial para a transformação de energia ou trabalho. Assim, a organização 
como sistema fechado tende a aumentar a entropia com o passar do tempo, 
caminhando para a desordem e para o conseqüente declínio. 
Segundo o princípio da eqüífinalidade e levando em consideração alguns 
pressupostos, os sistemas abertos podem alcançar um estado constante de equilíbrio, 
de modo que os processos e o sistema como um todo não cheguem a um repouso 
estático, o que significa que esse estado é independente das condições iniciais e 
depende apenas das condições atuais do sistema. A eqüífinalidade do sistema significa 
que um certo estado final pode ser atingido de muitas maneiras e partindo de vários 
pontos diferentes. 
Segundo o princípio do mecanismo de feedback, os sistemas abertos são 
regulados, procuram atingir metas e, portanto, são intencionais, possuindo uma 
finalidade objetiva. Desse modo, a organização, mesmo sem estímulos externos, não é 
um sistema passivo, mas um sistema intrinsecamente ativo. E, como uma organização 
mantém-se, naturalmente, em desequilíbrio, chamado de estado constante de um 
sistema aberto, é capaz de liberar potenciais ou tensões existentes em resposta a 
estímulos libertadores. 
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Um estímuio, isto é, uma alteração nas condições externas não causa um 
processo em um sistema autonomamente ativo. Os mecanismos de feedback 
correspondem a respostas a uma perturbação externa. Partindo das saídas do sistema, 
o feedback remete às suas entradas, de forma a controlar o funcionamento do sistema 
para manter um estado desejado ou orientá-lo para uma meta específica. 
Os mecanismos de feedback podem ter graus de complexidade diferenciada. A 
regulação do feedback dá-se por causalidade linear e unidirecional, enquanto a 
regulação do sistema aberto dá-se por meio de interação multivariável. As regulações 
do primeiro tipo são baseadas em arranjos ou estruturas pré-estabelecidas e as do 
segundo tipo, em interação dinâmica. 
Os arranjos ou estruturas de feedback são sistemas fechados com relação à 
energia e á matéria, embora sejam abertos com relação à informação. Geralmente, os 
circuitos de feedback são superpostos a regulações primárias, como mecanismos 
secundários de regulação, e se desenvolvem a partir delas. 
Basicamente, o feedback pode ser classificado como positivo ou negativo, 
dependendo do modo como o sistema lhe responde. O feedback ocorre quando há um 
desvio em relação a um padrão e o sistema ajusta-se reduzindo ou neutralizando esse 
desvio. Esse tipo de feedback é o mecanismo mais importante para a homeostase. 
Por outro lado, diante do desvio, o sistema pode também responder ampliando ou 
mantendo esse desvio. A isso se dá o nome de feedback positivo. Esse tipo de 
mecanismo é importante no desenvolvimento do sistema. O processo denominado 
"relação circular de causa e efeito" é um exemplo de feedback positivo que aumenta 
ou acelera os desvios do sistema, podendo criar descontinuidade e culminar em sua 
destruição. 
Assim, a circularidade pode levar o sistema à descontinuidade. As relações 
circulares de causa e efeito precisam ser rompidas antes que rompam o sistema. O 
feedback negativo estabelece, portanto, uma orientação dirigida a uma meta com o 
objetivo de estabilizar o sistema. 
Segundo o princípio da homeostase, o funcionamento autônomo do sistema e seu 
impulso para realizar certos movimentos representa esse princípio, que focaliza 
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exclusivamente uma tendência para o equilíbrio. Em geral, o conceito de homeostase 
não é aplicável a atividades espontâneas, mas a processos cuja meta é a criação de 
tensões e não a sua redução; aos processos de crescimento, de desenvolvimento e de 
criação e às leis dinâmicas, isto é, não baseadas em mecanismos fixos, mas inerentes 
a um sistema que funciona como um todo. 
Uma das tarefas primárias dos muitos subsistemas interatuantes é a manutenção 
do equilíbrio no sistema. A homeostase é, essencialmente, um conceito sincrônico, isto 
é, referente à manutenção da constância durante um certo lapso de tempo. 
Inversamente ao conceito sincrônico, existem conceitos desenvolvimentistas ou 
diacrônicos, que são regras empíricas que estabelecem que os sistemas vivos tendem 
a uma crescente diferenciação e a organização. Como existe um meio ambiente 
circundante em constante mudança, o sistema deve ser adaptável e capaz de, por si, 
efetuar mudanças e reordenar-se na base de pressões ambientais. 
Assim, padrões difusos e globais são substituídos por funções mais 
especializadas. Um tipo de crescimento diferenciado nos sistemas é o que Bertalanffy 
qualificou como mecanização progressiva. Segundo suas palavras, "o principio da 
mecanização progressiva exprime a transição da inteireza indiferenciada para função 
mais alta, possibilitada pela especialização e divisão do trabalho, importa também, em 
perda de potencialidade nos componentes e de regulabilídade no todo" 
(BERTALANFFY, 1976, p. 33). 
A mecanização conduz, freqüentemente, ao estabelecimento de partes principais 
ou centrais do sistema, isto é, componentes que dominaram o seu comportamento e 
podem exercer uma causalidade desencadeadora. Por meio desse processo, uma 
pequena alteração em uma parte principal pode, por mecanismos de ampliação, causar 
grandes mudanças no sistema total. Por esse motivo deve ser estabelecida uma ordem 
hierárquica das partes ou processos. 
Pelo princípio da hierarquia, todo sistema compõe-se de sistemas de ordem 
inferior, que, por sua vez, fazem parte de um sistema de ordem superior. Desse modo. 
há uma hierarquia entre os componentes do sistema. 
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A noção de hierarquia não está apenas relacionada com os níveis de subsistemas, 
fundamentando-se na necessidade de um abarcamento mais amplo ou de um conjunto 
de subsistemas que componha um sistema mais amplo, visando à coordenação das 
atividades e processos. 
Segundo o princípio das fronteiras, qualquer sistema possui fronteira, sejam elas 
espaciais ou dinâmicas. As fronteiras espaciais existem apenas segundo uma 
observação simplista. Assim, todas as fronteiras são, em última análise, dinâmicas. As 
fronteiras estabelecem uma separação entre o sistema e o meio ambiente e fixam o 
domínio em que devem ocorrer as atividades dos subsistemas. Uma organização só 
pode ser eficaz na medida em que conhece suas fronteiras, seu limite organizacional. 
De acordo com o princípio das entradas e saídas, os sistemas lidam com 
descontinuidades. Uma das formas foi estabelecida por pesquisadores da cibernética, 
que formularam o chamado princípio da "caixa preta" para, a partir das entradas e das 
saídas de um sistema, inferir o que ocorre dentro do sistema. Busca-se introduzir a 
entrada certa para se obter a saída desejada, evidenciando-se a importância do 
controle, tanto em sistemas quanto em atividades. 
A Dinâmica de Sistemas foi proposta por Jay W Forrester com a publicação da obra 
Industria! Dynamics, em 1961, como um enfoque para lidar com a simulação de 
interações entre objetos em sistemas dinâmicos. Vários anos depois, com a cooperação 
de John F. Collins, Forrester escreveu Urban Dynamics, em 1969, ampliando o debate 
acerca da viabilidade de se modelar problemas sociais mais amplos. Em seguida 
trabalho, diversos outros trabalhos iniciaram o mapeamento de interações complexas 
da economia mundial, da população e da ecologia, bem como da dinâmica de 
problemas educacionais. 
Desde então, a Dinâmica de Sistemas vem se configurando como uma disciplina e, 
entre suas diversas aplicações, destacam-se; planejamento corporativo e projeto de 
políticas; gestão pública e políticas públicas; modelagem de complexidades em ciências 
biológicas e médicas; energia e ambiente; desenvolvimento de teorias nas ciências 
sociais e naturais; tomada de decisões dinâmicas e dinâmicas nâo-lineares e 
complexas (SYSTEM DYNAMICS SOCIETY, 2006). 
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Dessa forma, Sterman (2000, p. 4) reconhece a Dinâmica de Sistemas como 
interdisciplinar e uma abordagem utilizada para incrementar o aprendizado sobre 
sistemas complexos e promover mudanças sustentáveis em organizações. 
O primeiro princípio da dinâmica de sistemas reconhece que todas as partes de 
um sistema são relacionadas. Assim, uma alteração numa das partes do sistema causa, 
necessariamente, uma mudança em todas as demais. Isso significa que a otimização 
dos objetivos requer uma integração do próprio sistema. 
O segundo princípio estabelece que. em função da grande complexidade que 
existe no relacionamento entre as variáveis do sistema e em razão dos muitos laços 
que interligam os subsistemas, os efeitos das mudanças que incidem sobre o modelo 
são contra-intuitivos e devem ser analisados pela construção e pela validação de um 
modelo. 
O terceiro princípio reconhece que quanto mais rápida a informação e quanto 
menor o número de estágios de um sistema, menores serão as oscilações produzidas 
por uma perturbação e mais rápida será a volta ao equilíbrio. 
As pesquisas sobre o comportamento sistêmico nas organizações têm levado os 
pesquisadores a descrever a existência da relação entre tarefas e pessoas e entre 
instituições e estruturas. Isso porque a tecnologia baseia-se nas tarefas a serem 
executadas pelas pessoas, e ela, como fator determinante da mudança, não pode 
induzir a uma alteração radical na composição dos grupos de trabalho, sob o risco de 
causar numa desorganização em seu sistema social. 
Isso significa que, embora o potencial da tecnologia moderna seja maior do que a 
tecnologia tradicional, não havendo, simultaneamente, uma reestruturação do sistema 
psicossocial da organização, a produtividade decorrente será menor, pois, no interior 
das organizações, as pessoas produzem novas aspirações e novos valores, fazendo 
com que a noção de eficiência da organização nunca seja real. Dessa forma, o que se 
pode estimar é apenas sua eficiência potencial. 
Na Dinâmica de Sistemas, as organizações são vistas como sistemas 
sociotécnicos estruturados. Essa abordagem apresenta vários aspectos de interesse. 
As organizações são analisadas como sistemas abertos, relacionados com outros 
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sistemas com os quais trocam informações. São sistemas dinâmicos, em constante 
adaptação e mudança, buscando o equilíbrio e a homeostase. 
Como sistemas que são, as organizações estão sujeitas a receber insumos 
(entradas), analisá-los e liberá-los como resultados (produtos/ serviços = saídas). Em 
função desses produtos, o sistema é então retroalimentado (por feedback) segundo 
suas necessidades. Estabelece-se então um ciclo. 
A compreensão dos processos administrativos é auxiliada pelo enfoque sistêmico, 
na medida em que esse oferece uma visão moderna e abrangente, mostrando a parte 
formal da organização (técnico) e também aspectos grupais (social). Fornece assim 
meios para se analisar as organizações com seu atuai estágio de desenvolvimento e 
complexidade. 
Para Modro (2005, p. 70), a visão de sistema é baseada na crença de uma certa 
"incapacidade manifesta da ciência em tratar de problemas complexos". Expressa a 
dificuldade do método científico em gerar uma situação na qual o número de variáveis 
envolvidas seja "maior do que o método científico pode controlar, inviabilizando 
experimentos que retratem a natureza do problema" (MODRO, 2005). Para Modro, 
indivíduos e grupos têm um papel fundamental no entendimento da 
siíuação-problema a partir dos dados e informações coletados, uma vez 
que o uso de conhecimento é, fundamentalmente, uma tarefa humana, 
isto é, requer que o indivíduos raciocinem com base nos dados e 
informações disponibilizadas e reflitam como gerar contextos de 
entendimento adequados (MODRO, 2005, p. 70). 
A Dinâmica de Sistemas, apoiada nas relações matemáticas que governam os 
sistemas, entende o pensamento sistêmico como a habilidade dever o mundo como 
sistemas complexos (STERMAN, 2000, p.5). Nessa perspectiva, a organização pode 
ser entendida por meio de seus processos e como um sistema em que as partes se 
inter-relacionam e são interdependentes entre si. 
Senge (1990, p.12) refere-se à organização que aprende como a que tem a 
capacidade do aprendizado gerativo (ativo) e adaptativo (passivo) como fontes de 
vantagem competitiva. Entre as práticas dos gestores e decisores, encontram-se: (a) 
adotar o "raciocínio sistêmico"; (b) estimular o "domínio pessoal" de suas próprias vidas; 
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(c) trazer à superfície os "modelos mentais" predominantes e questioná-los; (d) 
desenvolver uma visão compartilhada e (e) facilitar o aprendizado em equipe. 
Nesse contexto, Sterman (2000, p.5-20) refere-se a sistemas complexos e 
dinâmicos como requerendo mais que ferramentas técnicas para criar modelos 
matemáticos preocupados com o comportamento de sistemas complexos. Para 
Sterman, a Dinâmica de Sistemas é baseada na teoria de dinâmicas não-lineares e 
controles de retroalimentação {feedback) desenvolvidos pela Matemática, pela Física e 
pelas Engenharias aplicadas a sistemas de comportamento humano, físicos e 
tecnológicos. 
Por esse motivo, Sterman (2000, p. 5-20) afirma que a Dinâmica de Sistemas tem 
atraído pesquisadores de áreas distintas como Psicologia, Economia e Ciências 
Sociais. A Dinâmica de Sistemas vem produzindo modelos de sistemas dinâmicos para 
resolver problemas importantes e desenvolvendo métodos para trabalhar com grupos 
de pessoas atarefadas responsáveis por formular políticas e propor formas para 
catalisar processos de mudança sustentável em organizações. 
Sterman (2000, p. 5 - 20) refere-se, também, à intenção da Dinâmica de Sistemas 
de estudar políticas e normas e a natural resistência a elas. Ele observa diversas 
características das políticas: podem criar efeitos colaterais imprevistos; as decisões 
podem provocar reações por parte das pessoas buscando restaurar o equilíbrio 
perdido; políticas projetadas para obter redução de nascimentos, por exemplo, podem 
mostrar-se um sucesso no primeiro momento e fracasso no momento seguinte e 
resistências a políticas não são limitadas a ditadores, não respeitam limites nacionais, 
ideologias políticas ou épocas históricas. 
Sterman (2000) aponta, como causa da resistência a políticas, a tendência das 
pessoas, em geral, de interpretar experiência como uma série de eventos: contabiliza- 
se quem fez o que e para quem, no pressuposto de que cada evento tenha uma causa, 
desconsiderando as reações às medidas tomadas como soluções apresentadas, 
levando o problema inicialmente tratado a um novo patamar agravado, muitas vezes, 
pela incompreensão da cadeia de feedbacks ou efeitos circulares positivos ou negativos 
(STERMAN, 2000, p. 19). Para Shapiro e Varian (1999, p. 204), na economia de rede, 
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o feedback positivo fortalece o forte e enfraquece o fraco, levando a 
resultados extremos o feedback positivo no mercado leva a extremos: 
o domínio do mercado por uma única empresa ou tecnologia [...] em um 
sistema de feedback negativo, o forte fica fraco e o fraco fica forte, 
empurrando ambos para um alegre meio termo as tentativas do líder 
do setor de capturar fatias de mercado dos participantes menores 
disparavam em geral reações vigorosas na medida em que esses 
participantes menores procuravam evitar que a capacidade de utilização 
caísse. Essas reações competitivas impediam que a empresa líder 
obtivesse uma posição de domínio. Além disso, após adquirir um certo 
porte, as empresas encontravam dificuldades em crescer devido à 
simples dificuldade de administrar uma grande empresa. E à medida que 
as empresas maiores tomavam-se sobrecarregadas pelos altos custos, 
as empresas menores e mais ágeis encontravam nichos lucrativos. Todos 
esses fluxos e refluxos representam o feedback negativo em ação: o 
mercado encontrou um ponto de equilíbrio, em vez de dirigir-se para a 
posição extrema de apenas um vencedor (SHAPIRO E VARIAN, 1999, p. 
204). 
A forma de representação das informações influencia os processos de aquisição 
de conhecimento. A flutuação de resultados (variância) pode ser devida a causas 
naturais e especiais: 
a análise de resultados realizada somente com base na comparação com 
uma média esperada é importante para o controle, mas não pana a 
compreensão do comportamento e da evolução do sistema [...] ao se 
desconsiderar a dispersão em tomo da média e a variação da própria 
média na análise de um resultado ao longo do tempo, pode-se cometer 
erros grosseiros de avaliação, pois mesmo flutuando para cima ou para 
baixo, um sistema pode ser considerado estável. Assim, quanto mais se 
conhece a natureza das flutuações, mais se tem conhecimento e 
propriedade sobre o sistema (FERNANDES, 2003, p. 200). 
Dessa forma, a Dinâmica de Sistemas vem se firmando enquanto disciplina 
dedicada a estudar e gerir sistemas de retroalimentação {feedback) complexos, como 
os encontrados em negócios e em outros sistemas sociais. Feedback refere-se a 
situações nas quais, por exemplo, o estudo da relação entre a variável X e a variável Y 
se dá de forma independente. 
Assim, as informações sobre o relacionamento entre elas são utilizadas para 
predizer o comportamento de um sistema com base na representação de uma cadeia 
de relações de causa e efeito. O inter-relacionamento entre as variáveis deverá ser 
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estudado, considerando-se outros relacionamentos também presentes quando a 
análise se dá na visão do sistema como um todo (SYSTEM DYNAMICS SOCIETY, 
2006). 
O processo de modelar um sistema envolve representar as relações circulares e 
as relações de causa e efeito entre variáveis e sua inter-relação sistêmica. Stemnan 
(2000, p. 83-105) defende que a modelagem não busque representar todo o sistema, 
mas, sim, os problemas a serem resolvidos, devendo ser interativa para capturar os 
detalhes necessários a seu desenvolvimento amplo e eficaz. O contexto do cliente e os 
problemas do mundo real determinam a natureza dinâmica do modelo, devendo o 
modelo imitar as capacidades, perfis e objetivos dos clientes. 
A identificação e a caracterização dos problemas são consideradas fatores 
críticos de sucesso para a produção de um modelo de sistema dinâmico. Ao modelador, 
são requeridos rigor, disciplina e integridade, devendo ele abster-se de suas crenças 
pessoais e favorecer mudanças, inclusive, no seu modo de pensar. 
Como pode ser verificado no quadro 4, a Dinâmica de Sistemas propõe uma 
seqüência de passos que compreendem; a caracterização e o detalhamento de um 
problema: a estruturação de uma hipótese dinâmica para explicar as causas do 
problema; a estruturação de um modelo de simulação do sistema em computador para 
representar as derivações do problema, considerando-se a visão sistêmica; o teste do 
modelo para certificar-se de que ele reproduz o comportamento do sistema; a 
simulação e o teste, no modelo, de políticas alternativas para apoiar a solução do 
problema e a implementação da solução, envolvendo procedimentos, sistemas e 







Seleção da idéia central Qual o problema? Por que é um problema? 
Variáveis-chave Quais as variáveis-chave e os conceitos a se considerar? 
Horizonte temporal Qual o tempo futuro a se considerar? Que dados históricos 
podem ser utilizados para fundamentar o problema? 
Definição do problema 
dinâmico (modos de 
referência) 
Qual o comportamento histórico dos conceitos-chave e das 
variáveis? Qual o comportamento futuro esperado? 
Formulação da 
hipótese dinâmica 
Geração da hipótese inicial Que teorias podem explicar o problema? 
Foco interno Formular uma hipótese dinâmica que explique dinâmica 
como conseqüência interna das estruturas de feedback. 
Mapeamento Desenvolver mapas das estruturas causais baseadas nas 
hipóteses iniciais, variáveis-chave, modos de referência e 




Estrutura do modelo Especificar as estruturas e regras de decisão. 
Parametrização e estimação Estimar os parâmetros, relacionamentos comportamen-tais 
e condições iniciais. 
Teste Testar a consistência com as proposições iniciais e limites 
estabelecidos. 
T estes Comparar com modos de 
referência 
O modelo imita o comportamento previsto de forma 
adequada? 
Consistência Quando testado em condições extremas, o modelo reage 
de modo a imitar a realidade? 
Sensibilidade Como o modelo reage a incertezas nos parâmetros, nas 




Especificação de cenários Que condições ambientais podem surgir? 
Projeto de políticas Quais novas regras de decisão, estratégias e estruturas 
podem ser experimentadas no mundo real? Como podem 
ser representadas no modelo? 
Análise "se-então" Quais os efeitos da política? 
Análise de sensibilidade Quão robustas são as recomendações da política sobre 
cenários distintos e incertezas conhecidas? 
Interações entre políticas As políticas interagem? São sinergias ou respostas 
compensatórias? 
Quadro 4 Passos do processo de modelagem de sistemas dinâmicos 
Fonte; Sterman (2000, p. 86). 
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Uma vez que a abordagem do problema é iterativa, ao passar por cada um dos 
passos descritos, é necessário rever e refinar as definições do passo anterior. Para 
Ehrlich (2006), modelos de sistemas dinâmicos são construídos a partir de apenas três 
componentes: variáveis (e suas flechas de conexões): registros que controlam fluxos e 
acumuladores (estoques). 
Ehrlich (2006) resume as características de sistemas dinâmicos pela importância 
dos comportamentos ao longo do tempo {behaviour over time - BOT); pelas 
dificuldades em identificar facilmente relações causais (estímulos e respostas) e pelo 
trato da inércia gerada por atrasos e comportamentos autônomos do sistema, 
lembrando que um tipo de subsistema que causa inércia é o dos decisores, em relação 
aos seus processos mentais, pois eles demoram na assimilação de novas informações 
e na reformulação de conhecimentos (percepções e suas incorporações). 
Esse fenômeno aparece como defasagem entre a comunicação e a execução de 
decisões, nas não-linearidades que inibem as proporções entre estímulos e respostas e 
enganam a intuição e nas complexidades das relações e de suas iníerconexões. 
Os estoques acumulam o fluxo líquido. São responsáveis pelas inércias e 
atrasos entre estímulos e respostas e acabam gerando os comportamentos autônomos 
do sistema. Os estoques são representados por unidades enquanto os fluxos, por 
unidades em alguma medida de tempo considerado, como por exemplo, ativos como 
estoques e ativos/mês como razão de fluxo (EHRLICH, 2006). 
Pidd (1998, p. 165) considera os sistemas dinâmicos como "um conjunto de 
ferramentas e uma abordagem para simulação", que traduz o comportamento do 
sistema expresso na dinâmica do negócio da instituição. Os sistemas dinâmicos 
buscam aumentar a compreensão das características estruturais dos sistemas em 
geral, por meio de de seis componentes que o explicam. Os controles de 
retroalimentaçâo são o primeiro componente. Esse componente considera sistemas 
humanos como sendo auío-sustentados, com controles formais ou informais, positivos 
ou negativos. "A presença de enlaces de retroalimentaçâo quer sejam positivos ou 
negativos, usualmente torna o comportamento de sistemas de atividades humanas 
difícil de compreender (PIDD, 1998, p. 167). 
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Ao tratar o segundo componente, Pidd (1998, p. 165) refere-se a atrasos na 
transmissão e na recepção da informação, o que leva a situações nas quais o resultado 
esperado de ações pode ocasionar conseqüências inesperadas, e, conseqüentemente, 
leva a um resultado diferente daquele inicialmente preconizado. A introdução de 
instabilidades externas e as probabilidades de atrasos em cenários conhecidos 
aumentam a dificuldade em relação à tarefa a desempenhar. Pidd lembra que enlaces 
de retroalimentação e atrasos são responsáveis por grande parte do comportamento de 
sistemas humanos organizados. 
Ao referir-se ao terceiro componente, recursos e informações, Pidd (1998, p. 
165) afirma que ele objetiva representar os processos de transformação do sistema. 
Nele, os fluxos de recursos fluem pelo sistema e vão mudando seu estado. Informações 
são os meios não físicos pelos quais o controle das transformações dos recursos é 
exercido. "O princípio é que informações a respeito do estado atual dos recursos são 
usadas como base para a tomada de decisão sobre o uso desses recursos". 
Para Pidd (1998), num modelo de Dinâmica de Sistemas, não há necessidade de 
assumir que as informações usadas na tomada de decisão estejam corretas. Elas 
podem chegar atrasadas, serem mal-entendidas ou distorcidas. Para Pidd (1998, p. 
168), "distorcidas ou não, essas informações podem ser a base da tomada de decisão". 
Portanto, a Dinâmica de Sistemas oferece ferramentas que possibilitam compreender e 
considerar tais distorções e atrasos e analisar suas conseqüências. 
Pidd (1998, p. 165) admite os níveis e razões de fluxo como o quarto 
componente. Define níveis como sendo acumulações de recursos dentro do sistema, 
enquanto razões de fluxo são os movimentos de recursos que levam os níveis a 
elevarem-se, caírem ou permanecerem constantes. As transformações de recursos e as 
informações, em Dinâmica de Sistemas, são modeladas como uma seqüência de níveis 
e razões de fluxo encadeadas. As razões agem para aumentar ou diminuir os níveis 
que estão interconectados pelos fluxos. Em Dinâmica de Sistemas, a atividade dentro 
dos sistemas humanos é modelada pelas razões de fluxo que conectam os níveis no 
modelo. As razões de fluxo caem a zero se não houver atividade no sistema. Fluxos de 
informações são usados para ligar conhecimento sobre os níveis às razões de fluxo. 
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Para Pidd (1998, p. 165), os diagramas de enlace causai e diagramas de 
influência são o quinto componente. Trata-se de metodologias para explicitar os 
enlaces de retroalimentação que fazem parte do sistema em estudo. 
Finalmente, Pidd (1998, p. 165) refere-se aos diagramas de fluxo de Dinâmica de 
Sistemas como o sexto componente. Eles permitem estabelecer relações matemáticas 
entre os elementos do modelo e possibilitar as associações para representar-se a 
dinâmica do sistema e do inter-relacionamento entre suas partes. 
Pidd (1998, p. 166) admite que "a idéia é usar os modelos de dinâmica de 
sistemas como ferramentas de pensamento, embora nossos modelos mentais sejam 
escondidos, os modelos de dinâmica de sistemas são explícitos". Segundo Santos 
(1992), 
para utilizar modelos baseados em computador é necessário o mundo em 
termos de variáveis [...] imaginar o mundo em termos de variáveis, 
compreender sobre taxas de mudanças, pensar em um determinado nível 
sistêmico e compreender as relações de causa e efeito em um sistema 
(SANTOS, 1992, p. 2). 
Forrester (1971, p. 17), ao comentar os modelos de computador capazes de 
representar um sistema social, observa alguns princípios básicos de estrutura de 
sistemas, aplicáveis aos sistemas dinâmicos. 
As ações ocorrem dentro de enlaces de retroalimentação, conceituados como o 
caminho que mantém conectadas as ações a seus efeitos nas condições sistêmicas, 
acarretando informações que influenciam outras ações. Os enlaces de retroalimentação 
governam as ações e mudanças em sistemas do mais simples ao mais complexo. 
Dentro de enlaces de retroalimentação, dois tipos de variáveis são encontrados: 
níveis e taxas. Níveis são acumulações dentro do sistemas e taxas são os fluxos que 
causam mudanças nos níveis. 
A Dinâmica de Sistemas possibilita desenvolver e aprimorar, continuamente, 
heurísticas baseadas em modelos mentais ou formais, que simplificam a realidade de 
modo a facilitar o processo de redução de alternativas e constituir hipóteses baseadas 
em conteúdos e informações, muitas vezes, informais obtidas pela experiência e 
vivência com a dinâmica do negócio da instituição (STERMAN, 2000, p. 16). 
114 
Para Ehrlich (2005), o comportamento (Behaviour over Time - BOT) de variáveis 
em sistemas dinâmicos pode ser bem complexo, mas sua estrutura recai na 
combinação de quatro esquemas básicos: crescimento exponencial; decréscimo 
exponencial; busca por metas e crescimento, saturação (formato de S) e oscilação, que 
são relativos a comportamentos complexos gerados por atrasos e outras combinações 
complexas entre as variáveis. 
Fernandes (2003, p. 190 - 227), ao utilizar a dinâmica de sistemas em associação 
com o Baianced Scorecard, afirma que os mapas estratégicos - ferramentas para 
comunicar a inter-relaçâo entre as variáveis que representam a estratégia de uma 
organização - devem expressar o conhecimento tácito das pessoas envolvidas na 
discussão das estratégias da organização e as hipóteses de causa e efeito para 
favorecer a expressão do conhecimento sistêmico no inter-relacionamento entre áreas 
funcionais tradicionais como recursos humanos, operações, marketing e finanças. 
Fernandes (2003, p. 195) acredita que a melhor maneira de iniciar o 
desenvolvimento da visão sistêmica "seja por meio da prática permanente da 
modelagem da organização, da sua estratégia, de seus processos cognitivos e 
materiais" (FERNANDES, 2003, p. 195). 
O relacionamento entre a estrutura e o comportamento de um sistema se reflete 
nas relações de retroalimentação, pois moldam seu comportamento (STERMAN, 2000, 
p. 107). A dinâmica dos sistemas nas organizações é baseada em processos de 
feedback positivo e negativo que possibilitam explicar sua estabilidade. 
Em algumas categorias de problemas organizacionais, acontecimentos aleatórios 
combinam-se a relações sistêmicas para transformar o sistema de modo imprevisível. 
São mais bem representados em uma relação circular positiva ou negativa. Para 
Morgan (1996, p. 254 - 255), os mecanismos de feedback em conjunto possibilitam 
explicar 
as razões pelas quais sistemas ganham ou preservam determinada forma 
e como essa forma pode ser elaborada e modificada com o tempo [.,.] 
processos de feedback negativo, em que uma mudança em uma variável 
inicia uma mudança na direção oposta, são importantes para explicar a 
estabilidade dos sistemas. Processos caracterizados por feedback 
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positivo, de outro Sado, segundo os quais mais leva a mais e menos a 
menos, são importantes em termos da explicação da mudança do 
sistema. Esses mecanismos de feedback, juntos, podem explicar as 
razões pelas quais sistemas ganham ou preservam determinada forma e 
como essa forma pode ser elaborada e modificada com o tempo 
(MORGAN, 1996, p. 254 - 255). 
Assim, Sterman (2000, p. 108) entende que as estruturas de feedback positivo 
geram crescimento exponencial. Podem gerar, também, um reforço negativo e, nesse 
caso, são chamadas ciclos viciosos. Feedbacks negativos geram um comportamento 
dirigido a objetivos. A interação nâo-linear dessas estruturas básicas gera 
comportamentos mais complexos como as curvas em S ou comportamentos de 
variáveis de arremesso e queda. 
Fernandes (2003, p. 190-227) comenta a compreensão, a comunicação e a 
realização da estratégia em uma organização. Entre suas principais afirmações quanto 
ao comportamento sistêmico, estão: 
(a) "aceitar a organização como um sistema é diferente de gerir a 
organização de forma sistêmica"; 
(b) gerir de forma estratégica significa "envolver as pessoas em diálogos e 
ações construtivas que facilitem o alinhamento, a geração de resultados, o 
desenvolvimento do aprendizado e a satisfação"; 
(c) os resultados globais "são dependentes dos padrões (de 
comportamento) que emanam mais das interações entre as partes do 
que de uma célula específica (da organização)"; 
(d) "à medida que as relações de causa e efeito vão sendo desenvolvidas 
na forma circular do diagrama de enlace causai, a percepção individual e 
coletiva vai sendo ampliada" (FERNANDES, 2003, p. 201); 
(e) as interconexões entre áreas, setores ou funções representavam um 
conhecimento sistêmico pouco exercitado pela organização em estudo. 
Para Fernandes (2003, p. 195), devem ser criados "acordos formais ou 
informais que pactuem um modo de operar essas interdependências"; 
(f) a visão dos efeitos do tempo são precedidas por discussões acerca dos 
objetivos, dos indicadores, das ações e das metas; 
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(g) Os indicadores de tendência não são suficientes para representar os 
circuitos de reíroalimentação e atrasos; 
(h) a predição de comportamentos futuros e os impactos de certas 
estratégias "toma-se crítica à medida que a empresa vai crescendo, pois 
as decisões vão ficando mais complexas, uma vez que envolvem mais 
informações, interessados e interdependências" (FERNANDES, 2003, p. 
197); 
Ao documentar a forma como as pessoas analisavam as informações, Fernandes 
(2003, p. 203) percebe a oportunidade na melhoria de processos de aprendizagem 
organizacional e destaca que: 
(a) o emprego do diagrama de enlace causai, articulado com os 
indicadores pode ser bastante útil no sentido de permitir melhores 
interpretações a respeito do resultado de certas performances, tornando 
mais fácil a criação de teorias sobre o negócio; 
(b) toda política de crescimento da organização era primariamente 
orientada para a definição e controle de metas posteriormente à 
modelagem soft da dinâmica de sistemas ocorreu uma mudança 
fundamental da percepção no nível do pensamento estratégico, uma vez 
que a elaboração do diagrama de enlace causai trouxe uma orientação 
sistematizada para identificar pontos de alavancagem e restrições ao 
crescimento; 
(c) embora tenha havido um certo entendimento de que para a tomada 
de decisão é necessário o suporte de informações quantitativas, isso 
não impediu que o grupo conseguisse vislumbrar, no horizonte dinâmico, 
as conseqüências das mais importantes decisões da empresa; 
(d) pode-se dizer que um dos principais resultados após processo de 
elaboração da modelagem de enlace causai foi a criação da 
oportunidade para que o grupo explicitasse claramente as diferentes 
interdependências de uma parte do processo de crescimento da 
empresa (FERNANDES. 2003, p. 203); 
(e) a Dinâmica de Sistemas oferece uma oportunidade para explicitar as 
influências mútuas entre as variáveis do negócio e expressar a visão 
sistêmica, como estratégia para redirecionar os meios empregados na 
busca de certos objetivos; 
(f) a estruturação dos mapas de enlace causai foi baseada em variáveis 
capazes de representar a dinâmica dos negócios e favorecer discussões 
acerca das trajetórias de crescimento da empresa. A partir da estruturação 
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de indicadores de tendência e de desempenho, os diálogos objetivaram 
ampliar a percepção individual e coletiva acerca das inter-relações que 
favoreciam mudanças e estruturação de novas estratégias, 
principalmente, pela representação dos ciclos virtuosos ou os ciclos de 
equilíbrio. Dessa forma, ampliou-se a compreensão do comportamento do 
sistema e do comportamento dinâmico dos resultados da organização. 
Fernandes (2003, p. 199-230) destaca outras conclusões importantes reveladas 
pelo estudo: 
(a) observa que os indicadores de desempenho dependem da 
gestão da performance dos processos [...] sendo interdependentes [...] a 
performance global da organização era muito dependente da interação 
entre setores e funções, mais do que de um setor ou função em 
particular [...] a performance global da organização era uma 
conseqüência direta da gestão dos processos operacionais [...] começar 
a enxergar os problemas de forma mais ampla, não de forma isolada e 
pontual, foi fundamental para que fosse produzido um melhor 
discernimento sobre a importância da gestão de processos. 
(FERNANDES. 2003, p. 207 - 209); 
(b) referindo-se à intenção do modelo de testar estratégias e decisões, 
observou que "o interesse dos executivos é maior do que dos gerentes" 
(FERNANDES, 2003, p. 214); 
(c) no nível executivo, buscava-se a compreensão dos impactos das 
estratégias nos resultados da organização; 
(d) no nível gerencial, a "modelagem de fluxos e estoques pode ser usada 
para auxiliar os gerentes a compreender os motivos que levam um 
sistema a se comportar de determinada maneira" (FERNANDES, 2003, p. 
214); 
(e) os modelos de simulação em sua pesquisa despertaram o interesse 
dos executivos em responder a indagações diversas relacionadas a 
escolhas estratégicas da organização; 
(f) observa que 
um modelo de simulação que consiga materializar em termos 
matemáticos as elaborações qualitativas produzidas pelo mapa 
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estratégico do balanced scorecard e do diagrama de enlace causai [...] 
gera mais segurança às escolhas estratégicas que a organização 
precisa fazer. (FERNANDES, 2003, p. 215); 
(g) quanto à utilização conjunta entre a simulação em dinâmica de 
sistemas e o modelo de gestão da organização, observa a sua 
necessidade no "desenvolvimento pedagógico do pensamento sistêmico 
[...] e a constituição de meios que auxiliem os executivos a tomarem as 
principais decisões após um extensivo processo de simulação" 
(FERNANDES, 2003, p. 222); 
(h) lembra que o mapa estratégico do balanced scorecard e o diagrama 
de enlace causai 
documentam e explicitam a estratégia e a dinâmica do negócio [...] à 
medida que todas essas informações vão sendo armazenadas, vai-se 
formando não somente uma base de conhecimentos, mas também a 
memória da organização. (FERNANDES, 2003, p. 227); 
Fernandes (2003, p. 199) verifica ser muito comum que o controle exercido pelos 
gerentes seja, "prioritariamente, baseado na comparação da diferença entre o resultado 
do mês corrente e o do mês anterior, em detrimento da avaliação das tendências de 
mais longo prazo". 
Para Fernandes, esse comportamento surge como forma de representar a 
evolução temporal das variáveis mais importantes do negócio e o desempenho da 
organização para reafirmar o caráter pouco sistêmico da análise dos resultados da 
organização: 
mas, se o resultado daquilo que está sendo medido é influenciado pelo 
próprio sistema de medição, [...] então, não se pode deixar de supor que 
a performance da organização também depende da forma como o 
sistema de controle é estruturado e como a análise das informações é 
conduzida (FERNANDES, 2003, p. 200). 
Para Sterman (2000, p. 107 - 135), o comportamento de um sistema origina-se de 
sua estrutura; os loops de retroalimentação; estoques e fluxos e não-linearidades 
criados pela interação de estruturas físicas e institucionais do sistema com processos 
de tomada de decisões dos agentes atuando sobre ele. 
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Portanto, as conseqüências de suas possíveis ações resultam da interação 
sistêmica entre os diversos subsistemas envolvidos com a explicitação de uma 
problemática qualquer. 
Logo, é possível admitir a gestão dinâmica da informação em fundos de pensão. 
4.7 Gestão dinâmica da informação sobre riscos de ativos e passivos em fundos de 
pensão 
A gestão das informações sobre os riscos de ativos e passivos em fundos de 
pensão implica identificar e controlar eventos que possam frustrar a realização dos 
objetivos da instituição. Envolve, também, um processo de avaliação capaz de manter 
controlados "os riscos demográficos e atuariais envolvidos na constituição da reserva 
matemática dos benefícios programados de aposentadoria dentro dos planos de 
benefício definido e contribuição definida" (PINHEIRO, 2005, p. 9). 
Percebe-se, empiricamente, que, além de manter, em níveis adequados, os 
riscos de mercado, de liquidez e de crédito, é necessário que os riscos operacionais 
estejam também controlados, o que envolve melhorar processos, particularmente a 
gestão do equilíbrio financeiro do plano e acompanhar extemalidades que impacíem a 
instituição. 
Isso implica a gestão das informações sobre alteração da demografia, aumento 
da longevidade, modificação nos índices de expectativa de vida ao nascer, 
comportamento do segmento e, até mesmo, estimação da probabilidade de ocorrência 
de eventos futuros ou de comportamento futuro das variáveis aleatórias embutidas na 
oferta de planos de benefícios de um fundo de pensão. 
Boulier e Dupré (2003, p. 154) evidenciam a diferença essencial entre um gestor 
financeiro e um gestor de fundo de pensões: 
o objetivo da gestão consiste sempre em otimizar um certo critério. Um 
objetivo simples poderia ser maximizar o valor esperado dos ativos do 
fundo para um horizonte de investimento dado. É como age um gestor 
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de portfolio. Mas o objetivo de um gestor de fundo de aposentadoria está 
mais voltado para garantir o pagamento das pensões do que para a 
maximização do valor do ativo, tentando, reduzir os valores das 
contribuições dos participantes (BOULIER E DUPRÉ, 2003, p. 154). 
Nesse sentido, o quadro 5 destaca uma série de variáveis e as conseqüências 
das suas variações sobre a gestão de informações dos planos de benefícios 
constituídos em um fundo de pensão. 
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Tipo Variável Variável Evento Conseqüência 
Econômicas Taxa de juro Alta taxa de juro Menor valor presente do passivo 
Rentabilidade 
investimentos 
Maior rentabilidade Maiores reservas individuais 




Menor salário de benefício 
Maior idade no momento da 
aposentadoria 
Maior tempo de contribuição 
Maior expectativa de sobrevida no 
momento da aposentadoria 
Menores reservas matemáticas 
Inflação Maiores taxas de inflação de longo 
prazo (maiores perdas inflacionárias) 
Menores custos de aposentadorias e pensões 
nos planos de benefícios 
Menor poder aquisitivo das pensões e 
aposentadorias ~"(fator de capacidade de 
benefícios) 
Menores remunerações (fator de capacidade 
salarial) 




Maior longevidade Maior nível de reservas 
Entrada em 
invalidez 
Maior probabilidade de entrar em 
invalidez 
Maior valor da reserva matemática 
Maiores custos das aposentadorias 
Geração futura 
novos entrados 
Menor a idade de entrada 
Maior o contingente de novos entrados 
Maiores alíquotas de contribuição 
Menores provisões matemáticas 
Rotatividade Maiores taxas de rotatividade Menores custos de aposentadoria 
Menores taxas de contribuição 
Composição 
familiar 
Maiores idades médias dos membros 
das famílias 
Maior valor atual dos benefícios futuros 
Outras Idade 
aposentadoria 
Maior idade de recolhimento Menores reservas matemáticas 
Idade entrada no 
emprego 
Menor a idade para os novos 
entrantes 
Menor o tempo de financiamento do valor atual 
dos benefícios futuros 
Menores alíquotas de contribuição 
Taxa 
contribuição 
Maiores taxas de contribuição Maiores reservas individuais 
Quadro 5 Variáveis e conseqüências de sua variação em fundos de pensão 
Fonte: Adaptado de Pinheiro (2005, p. 43 - 58). 
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No caso do sistema de previdência complementar. Pinheiro (2005, p. 43) afirma 
que o regime de previdência privada é de caráter complementar, voluntário e 
organizado de maneira autônoma em relação à Previdência Social pública. As 
informações sobre riscos associados a ativos de longo prazo e a passivos 
previdenciários são de relevante impacto social, motivo pelo qual essa temática tem 
sido objeto de investigação por diversos pesquisadores que buscam compreender sua 
natureza e particularidades: 
fica evidente a significância da investigação de questões ligadas à 
previdência complementar, tanto pelos seus aspectos de natureza mais 
geral, ligados às políticas públicas de caráter social no país, como pelo 
seus aspectos associados ao indivíduo, sob a perspectiva da busca da 
segurança econômica ligadas à longevidade, implicando em esquemas 
securitários que ofereçam benefícios além do piso de proteção social, 
com vistas à manutenção do padrão de vida na fase pós-laborativa 
(PINHEIRO, 2005, p. 26). 
Assim, as políticas estabelecidas para um fundo de pensão buscam, em última 
instância, "a satisfação da população envolvida, em primeiro lugar a assalariada e, 
depois, a aposentada" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 111). O artigo terceiro da LC n0 
109 fundamenta essa intenção e autoriza a regulação pelo Estado: 
Art. 3' A ação do Estado será exercida com o objetivo de; 
I - formular a política de previdência complementar; 
II - disciplinar, coordenar e supervisionar as atividades reguladas 
por esta Lei Complementar, compatibilizando-as com as políticas 
previdenciária e de desenvolvimento social e econômico-financeiro; 
III - determinar padrões mínimos de segurança econômico- 
financeira e atuarial, com fins específicos de preservar a liquidez, a 
solvência e o equilíbrio dos planos de benefícios, isoladamente, e de 
cada entidade de previdência complementar, no conjunto de suas 
atividades; 
IV - assegurar aos participantes e assistidos o pleno acesso às 
informações relativas à gestão de seus respectivos planos de benefícios; 
V - fiscalizar as entidades de previdência complementar, suas 
operações e aplicar penalidades e, 
VI - proteger os interesses dos participantes e assistidos dos planos 
de benefícios. (COLETÂNEA, 2006, p. 27). 
Aos gestores de fundos de pensão, diversos mecanismos e dispositivos legais 
impõem uma administração baseada em rígidos mecanismos de controle; na gestão 
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eficiente dos custos da instituição; na gestão prudente em relação às metas atuariais 
visando proteger as reservas matemáticas, e na gestão eficaz em relação aos 
investimentos dos ativos. Entre esses dispositivos, estão a LC n0 109/2001, a 
Resolução CMN n9 3.121/03 e a IN SPC n0 06/2005, que, em seu artigo primeiro, 
evidencia a disposição estatal de manter controles periódicos sobre o equilíbrio dos 
planos de benefício instituídos pelas entidades de previdência complementar: 
art. 1o O cálculo da divergência não planejada (DNP), definida pela 
diferença entre a rentabilidade verificada e a taxa mínima atuarial 
estipulada nos planos de benefícios, conforme disposto no art. 58 do 
Regulamento anexo à Resolução CMN n0 3.121, de 25 de setembro de 
2003, deve observar os seguintes parâmetros; 
I - a divergência não planejada deve ser apurada para cada plano de 
benefícios inscrito no Cadastro Nacional de Planos de Benefícios das 
entidades fechadas de previdência complementar (CNPB), para cada 
segmento de aplicação e para cada carteira que contém os recursos 
garantidores do plano de benefícios; 
II - a divergência não planejada deve ser apurada para cada período 
mensal; 
III - a divergência não planejada deve ser acumulada para o período 
correspondente aos últimos doze meses; 
IV - o desvio padrão deve ser apurado para os dados da divergência não 
planejada verificada nos últimos doze meses; e, 
V - a divergência não planejada deve considerar a transferência de 
valores entre carteiras, inclusive aportes e retiradas de recursos dos 
planos de benefícios realizados no período (COLETÂNEA, 2006, p. 239). 
Desse modo, é possível caracterizar o possível superávit (ou déficit) ao longo do 
tempo e tratá-lo, tempestivamente, por meio de ajustes nas políticas do fundo ou pela 
redução de contribuições ou de novos aportes pelos participantes e patrocinadores, de 
forma a manter equilibrado, atuarialmente, o plano de benefícios. A figura 8, que 
permite observar a dinâmica das contribuições e das despesas previdenciais para o 
segmento no período entre 1996 a 2005. 
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1906 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20041200* • 
m contribuições 6,7 9 11,6 111 19.6 m y-m □ Despesas 4.4 9,1 * 9,3 IpA ■13,í- mz m* 
Wmm 1 i mmm 
Figura 8 Evolução das contribuições e despesas previdenciais das EFPC - dez/2005 
Fonte: SPC (2005) - Informe estatístico. 
O fundo de pensão não tem objetivo de produzir lucro, mas pagar 
aposentadorias. Portanto: 
a idéia de administrar o portfolio em função dos desembolsos, dos 
pagamentos futuros e atuais das aposentadorias, é tão natural que pode 
até parecer banal. Entretanto, sua formalização é muito recente e não se 
viram, ainda, todas as conseqüências dessa racionalização (BOULIER e 
DUPRÉ, 2003, p. 154). 
A execução de planos de custeio, de benefícios e de investimento e as informações 
cadastrais sobre os salários e a demografia dos participantes são necessárias à 
constituição sistemática de reservas financeiras, conhecidas por reservas matemáticas, 
e seu controle rigoroso é requisito legal essencial para o fundo de pensão. O processo 
de gerenciamento das informações sobre riscos de ativos e passivos em fundos de 
pensão envolve o acompanhamento do fluxo de caixa, os níveis de liquidez, o controle 
de indicadores e o aprimoramento das estratégias de investimento para otimizá-los. 
A figura 9 demonstra o fluxo de recursos em um fundo de pensão. 
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Figura 9 Fluxo de recursos em um fundo de pensão 
Fonte: Pinheiro {2005, p. 47). 
Pinheiro (2005, p. 48) ressalta a estrutura de custos do fundo de pensão: 
o custo de um plano de benefícios depende, em proporção direta, dos 
seguintes fatores: (1) do nível de riscos atuariais assumidos pelo plano 
(sobrevida do aposentado, morte, invalidez e desemprego do participante, 
pensão necessária para a sobrevida da família do participante, etc); (2) 
da qualidade na gestão dos riscos envolvidos; (3) do desempenho da 
carteira de investimentos do fundo de pensão e a administração de seus 
respectivos riscos financeiros; e (4) do custo geral de gestão e supervisão 
da entidade (PINHEIRO, 2005, p. 48). 
Ao comentar pressupostos dos diversos modelos propostos para otimização 
dinâmica dos ativos, Boulier e Dupré (2003, p. 148-150) evidenciam as simplificações 
realizadas quando afirmam que são mantidas constantes variáveis como as 
características da população contribuindo para o fundo, as taxas de juro e as taxas de 
inflação. Referem-se às estratégias utilizadas por gestores de fundos de pensão em 
relação às políticas de investimento e às políticas de contribuição e ao interesse de 
manter um nível pré-determinado de valor do ativo. 
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Boulier e Dupré (2003, p. 147-162) referem-se à necessidade de o gestor de 
fundo de pensão otimizar a alocação da carteira de ativos {portfolio) a partir do passivo 
conhecido e constante e destaca a necessidade de "modelar a interação entre a política 
de gestão e, portanto, a alocação estratégica, e a política de financiamento do fundo, ou 
em outras palavras as contribuições", buscando equilibrar, no caso dos planos de 
benefício definido, "a proporção de ações no fundo, para minimizar as contribuições 
sem, todavia, variá-las demais". 
Em tais simplificações, índices simples, como o de solvência do fundo, ajudam a 
controlar os possíveis desequilíbrios e manter equilibrado o plano. O equilíbrio do fundo 
é considerado como ponto de partida para avaliar os impactos de determinadas 
decisões em relação aos riscos assumidos e às variáveis aleatórias em questão. O 
quadro 6 destaca as intenções dos gestores de fundos de pensão, as decisões 
possíveis e os respectivos impactos. 
Intenção do gestor Decisões possíveis Impactos 
- elevar o valor das 
pensões 
- reduzir valor de 
contribuições 
- minimizar custos 
- aumentar ou reduzir os 
níveis pré-determinados 
de valor de ativos 
- aumentar ou reduzir 
definitivamente as 
contribuições 
- investir em ações 
- elevação ou redução de 
contribuições, temporariamente 
- Satisfação de participantes e 
patrocinadores 
- melhora da credibilidade 
- transformação de variáveis como a 
rentabilidade do fundo e 
contribuições em variáveis aleatórias 
Quadro 6 ntenções dos decisores, decisões e respectivos impactos 
Fonte: Adaptado de Boulier e Dupré (2003, p. 148-150). 
Observações de Boulier e Dupré (2003) revelam a complexidade e a dinâmica 
das relações entre ativo e passivo: 
(a) "o montante de contribuições dos assalariados e de seu empregador e 
a política de investimentos do fundo são interdependentes" (BOULIER e 
DUPRÉ. 2003, p, 148); 
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(b) alguns modelos procuram "equilibrar, no caso das pensões definidas, a 
proporção de ações no fundo, para minimizar as contribuições sem 
todavia variá-las demais" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 147); 
(c) "aumentar a alocação em ação se traduz (para o caso dos benefícios 
definidos) por uma instabilidade das contribuições, mas permite abaixar o 
valor médio das mesmas" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 151); 
(d) "a alocação em ações é uma função crescente do prêmio de risco e do 
número de anos de capitalização, e decrescente da volatilidade, da 
riqueza e da taxa de juros" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 152); 
(e) 
quanto mais o índice de capitalização for elevado, menos o ativo do 
fundo será investido em ações. A interpretação econômica desse fato é 
uma pressão dos beneficiários futuros do fundo, que são os atuais 
contribuintes e receiam um aumento de contribuições (BOULIER e 
DUPRÉ, 2003, p. 152); 
(f) "em demografia constante, um fundo suficientemente rico deve se 
contentar em ter uma rentabilidade mais próxima daquela dos ativos de 
menor risco" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 152); 
(g) "a remuneração projetada para o ativo de risco é, portanto, igual à taxa 
livre de risco acrescida de um prêmio de risco" (BOULIER e DUPRÉ, 
2003, p. 153); 
(h) "o montante total das pensões pagas por unidade de tempo aumenta 
supostamente ao mesmo ritmo que a inflação" (BOULIER e DUPRÉ, 
2003, p. 153); 
(i) o objetivo do fundo é definido como "tendo as referências das pensões 
e do valor de mercado do ativo de risco (grandezas observadas), trata-se 
de definir qual é a política de gestão ótima para esse critério" (BOULIER e 
DUPRÉ, 2003, p.154); 
(j) "quanto menor for o capital do fundo, maior será a parte investida em 
ativos de risco e mais altas as contribuições" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, 
p. 155); 
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(k) "quanto maior for o capital do fundo em relação às pensões pagas, 
menos ele precisará correr riscos e mais se mostrará conservador e com 
aversão ao risco" (BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 156). 
Essas afirmativas de Boulier e Dupré (2003) acentuam o inter-relacionamento 
sistêmico entre as diversas variáveis controladas por um fundo de pensão. Para 
Chaim(2006b), a Dinâmica de Sistemas permite representar as relações dinâmicas 
entre as variáveis por meio da estruturação de modelos dinâmicos, baseados em seus 
princípios, práticas e recomendações. 
Sterman (2000, p. 107) declara que o comportamento de um sistema deriva-se de 
sua estrutura: circuitos de retroalimentação, estoques e fluxos e não-linearidades, 
criados pela interação entre as estruturas físicas e institucionais do sistema com os 
agentes dos processos de tomada de decisão. 
Sterman (2000, p. 137) diz que o conceito de feedback é um dos conceitos 
centrais da Dinâmica de Sistemas, sendo que os relacionamentos entre a estrutura e o 
comportamento em um sistema refletem-se nos circuitos de retroalimentação e definem 
os modos básicos de comportamento em Dinâmica de Sistemas: 
• crescimento - criado por feedback positivo; 
• orientado a objetivos - criado por feedback negativo; 
• oscilações (inclui oscilação damped, ciclos limitados e caos) criadas por 
feedback negativo com atrasos {time delays). 
Sterman (2000) ainda descreve comportamentos complexos como s-shaped 
growth (crescimento em formato de S) e overshoot and collapse (expansão e colapso), 
comportamentos derivados do inter-relacionamento não-linear entre os modos básicos. 
Ele evidencia situações observáveis em loops causais destacando que, sempre que 
houver crescimento exponencial em uma variável, haverá pelo menos um feedback 
positivo do qual as variáveis de interesse participam. Outros loops negativos também 
estarão presentes. 
Ao explicitar os passos metodológicos para modelar as relações causais em um 
sistema, Sterman (2000, p. 117) orienta para a identificação dos loops positivos 
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responsáveis por crescimentos percebidos no sistema e os respectivos loops negativos 
capazes de impedi-los ou restringi-los. 
Após detectar os loops negativos que possam ser responsáveis por 
comportamentos dirigidos a objetivos, deve-se identificar o estado do sistema, a meta 
ou o objetivo, as ações corretivas para cada caso e as contraforças, que podem impedir 
o estado do sistema de alcançar seu objetivo ou meta. Quando houver atrasos de 
tempo que possam gerar oscilações em relações econômicas complexas, deve-se 
também caracterizar as estimativas de amplitude dos atrasos de tempo identificados. 
A modelagem deverá orientar as discussões visando identificar os processos de 
auto-sustentação {self-reinforcing processes). Nesse desenvolvimento, séries históricas 
ou simulações podem ajudar a produzir hipóteses úteis. Investigações empíricas e 
modelagem são requeridas para determinar quais loops negativos são mais fortes e se 
os limites ao crescimento que refletem podem ser relaxados ou tensionados por outros 
feedbacks ou pelas medidas contidas nas políticas implementadas (STERMAN, 2000, 
p. 116-117). 
As oscilações podem significar que há feedbacks negativos com atrasos 
significativos. As perguntas deverão buscar conhecer quais variáveis são controladas 
ou reguladas e quais os atrasos na percepção do estado do sistema pelos decisores e 
procurarão compreender as ações corretivas conduzidas pelos tomadores de decisão e 
respectivas respostas do sistema a elas. Tal heurística ajuda na identificação das 
estruturas de feedbacks responsáveis pelo comportamento observado. É essencial 
identificar as estruturas existentes que não influenciam o comportamento ou influenciam 
os dados, uma vez que podem se tornar dominantes e alterar a dinâmica do 
comportamento futuro pela modificação de padrões e tendências e pela alteração da 
resposta do sistema às políticas (STERMAN, 2000, p. 117). 
O crescimento exponencial surge de feedbacks positivos (se/f reinforcing 
feedback) e gera crescimento, amplia desvios e reforça mudanças (STERMAN, 2000, p. 
111). Assim, quanto maior a quantidade, maior o crescimento líquido, o que leva a 
maior quantidade e, conseqüentemente, a mais crescimento. 
Ainda segundo Sterman (2000, p. 111), a conexão entre estrutura e 
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comportamento configura-se em heurística útil para conceituar o sistema e representar 
as inter-relações entre as variáveis. Quando uma variável apresenta crescimento 
exponencial, há pelo menos um feedback positivo gerado pela interação entre diversas 
variáveis. 
Na figura 10, evidenciam-se as influências causais entre as variáveis que 
compõem os fluxos e estoques de ativos em fundos de pensão. 
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Figura 10 Dinâmica da alocação de ativos - Crescimento exponencial 
Fonte: Chaim (2006a). 
Assim, se observarmos o circuito R1, ao instituir novos planos de benefícios, o 
fundo de pensão, desde que mantenha boa credibilidade junto à organização 
patrocinadora e seus participantes, tende a atrair mais participantes, o que pode elevar 
o volume de contribuições e alimentar processos organizacionais de alocação de ativos 
capazes de gerar mais ganhos de capital. A gestão efetiva das informações sobre 
ativos e a obtenção de resultados favoráveis pode levar o fundo a melhores índices de 
credibilidade, o que pode atrair mais participantes. 
Configura-se. portanto, uma relação circular positiva, que pode gerar crescimento 
exponencial. A polaridade positiva das setas (+) indica que um acréscimo na variável 
independente influencia um possível acréscimo da variável dependente e indica uma 
relação positiva de mesmo sentido. Portanto, se uma cresce, a outra pode crescer, não 
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significando, exatamente, que esse seja o caso. 
A figura 10 permite uma segunda leitura. O circuito R2 demonstra que maior 
alocação de ativos pode gerar mais ganhos de capital, o que pode gerar mais alocação 
de ativos, o que, por sua vez, demanda a otimização contínua desses processos 
organizacionais e o acompanhamento das informações sobre o desempenho e a 
rentabilidade dos ativos expostos às variabilidades de mercado. 
Na Dinâmica de Sistemas, um circuito positivo possui, naturalmente, outras forças 
compensatórias que agem para equilibrá-lo. Como pode ser observado na figura 11, a 
necessidade de gerir os riscos, as perdas, os custos de transações e o pagamento dos 
benefícios após a fase de acumulação equilibra o processo de alocação de ativos. Caso 
essas informações não estejam bem controladas, pode haver ônus para o fundo e 
influenciar os índices de liquidez, solvência e adesão de novos participantes. 
Com a aproximação da maturidade do plano, intensifica-se o pagamento de 
benefícios. Nessa fase, os recursos acumulados deverão ser devolvidos aos 
participantes na forma de pagamento de benefícios e pensões. Essa fase também 
envolve também a gestão das informações sobre riscos e o controle de custos e 
perdas. 
No quadro 7, as declarações sobre os fatores de risco apresentam-se como 
taaíftár 
Figura 11 Diagrama de causa e efeito para um fundo de pensão 
Fonte: Chaim(2006a). 
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positivas, significando que a declaração "poucos participantes", por exemplo, traz à fase 
de acumulação a necessidade de manter controlada a variável "volume de 
participantes" e suas implicações no modelo dinâmico do fundo de pensão em relação à 
acumulação prevista e aos passivos estimados. Os drivers de decisão referem-se às 
necessidades de cada fase que induzem o fundo a uma determinada dinâmica em 
relação a ativos e passivos. 
Fase "Drtvei-s" de 
Decisão 
Fatores d« Risco Açáes TSptcat 
Acumulação 't* alocação 
estratégica de 
ativos 
^ bafceas contribuições 
(riscos de mercado) 
-4- baixa solvência 
(riscos <le Kquidtz) 
^-baixos retornos 
4' poucos participantes 
d^Baixa credibilidade 
- Eftruhuacao de portfolio de ativos com risco para 
manter tixdfbílídad* e em tünção das exqtectatívas 
dos participantes; 
- Metesse em mais adesões para reduzir castos e 
obter maior ariimulaçdo 
- Empréstimos a participantes e outras lacilidadcs 
visam; agre^çar valor ao Pando 






inadequadas (riscos de 
liquide?;); 
'pbaixa solvência (riscos 
de liquide?) 
-i' menores retomo? 
(nacos de liquidez) 
-Uma tartetra com ativos de menor risco é estruturada 
para assegurar retornos líquidos pai a cumprir o 
passivo previriencíário 
- Plano, iionnalmetifc, fechado paia novas adesões: 
- Os empréstimos sequem um comportmncnto 
histórico paia manter credibilidade. Riscos de crédito 
estáo diluídos-; pelo volume de ertijirfeltmos realizados 
Ehi todas os 
estágios 
Implementar 
novos planos de 
benttidos 






- Riscos legais: manter- 
se for» dos limites 
fixados peta legislação 
- Má Complíance 
• Descuntpíimeüto de 
obrigações legais e perda 
de prazos legais 
- Má governança 
corporativa 
Altos custos de 
transação 
- Monitoramento de mercado (bsnchmarbng) 
• Avaliações atuariais 
- Enlase «a redrições atuariais e no equilíbrio do 
plano 
•Busca-se programas para aperfeiçoar controles 
internos, melhorar as práticas de gestão, avaliar 
alletnalivas de mvestónento e, assim, meUiotar a 
goveínça coiporativa da organização 
-Economias de escala pelo volume deliansaçõcs e o 
controle do fluxo de informações para melhornr as 
decisões e agir et» coníoimidade às necessidades 
Quadro 7 Fase, drivers de decisão, fatores de risco e ações típicas 
Fonte; Adaptado de Chaim (2006b). 
Para ser útil, um modelo baseado na Dinâmica de Sistemas deve representar as 
variáveis dos diversos planos do fundo de pensão - benefícios, investimento e custeio e 
os respectivos riscos inerentes. Os riscos devem ser caracterizados operacionalmente e 
tangibilizados, sendo necessário identificar os diversos fatores de risco que interferem 
nas relações entre as variáveis do modelo dinâmico. Sua identificação é importante 
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para compreender os fatores que influenciam as decisões estratégicas para assegurar 
a liquidez e a solvência do fundo. A complexidade em manter a solvência do fundo 
nesse estágio implica obter mais ganhos de capital. 
Carino et ai (1994) propõem um modelo baseado em penalidades por 
descasamentos do ALM. A cada descasamento identificado em passivos, em ativos, em 
fluxos de caixa, enfim a fatores que constituem o ALM, atribui-se uma penalidade. 
Segundo Carino et ai (1994), isto torna possível dimensionar a magnitude dos riscos 
incorridos pela organização. 
O ALM é realizado com base no processo de gestão de ativos e passivos em 
fundos de pensão. De um lado, esse processo envolve a constituição de planos de 
benefícios, o investimento e o custeio, o acompanhamento do fluxo de caixa, os níveis 
de liquidez, o controle de indicadores e o aprimoramento das estratégias de 
investimento para otimizá-los. De outro lado, uma avaliação atuarial capaz de manter 
sob controle "os riscos demográficos e atuariais envolvidos na constituição da reserva 
matemática dos benefícios programados de aposentadoria dentro dos planos de 
benefício definido e contribuição definida" (PINHEIRO, 2005, p. ix). 
A dinâmica atuarial compreende as contribuições, os benefícios, a mobilidade de 
participantes e a própria rentabilidade dos recursos garantidores, está baseada em uma 
série de expectativas - ou premissas - atuariais. O item 6 do anexo à IN SPC n0 38, de 
22 de abril de 2002, estabeleceu a necessidade de que a nota técnica atuarial deva 
conter a "metodologia de cálculo para apuração de perdas e ganhos atuariais". O 
balanço de ganhos e perdas financeiro-atuariais objetiva explicitar o comportamento 
das variáveis, das premissas e dos dados assumidos pelo plano de benefícios para a 
gestão de ativos e passivos, evidenciando a ocorrência de eventuais desvios. Esse 
instrumento deve ser responsável por responder a três importantes questões: 
a) A experiência do plano, segundo as premissas atuariais adotadas, está 
em consonância com a expectativa atuarial assumida? 
b) A abordagem atuarial utilizada, segundo o método atuarial adotado, 
vem representando a experiência verificada no plano? 
c) Quais margens financeiras oferecem os gestores do fundo garantidor 
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do plano frente ao comportamento e às exigências do passivo? 
Assim, pode-se verificar que há uma parte do passivo previdenciário que guarda 
incerteza em relação a eventos que significam perda da capacidade laborai e, nesse 
caso, a CGPC n0 18, de 28 de março de 2006, estabelece que o plano utilize como 
método de financiamento o regime de repartição simples. Para os demais casos, nos 
quais é possível programar os benefícios, é possível antever o valor do passivo pela 
estimativa de mortalidade dos participantes do fundo em função da tábua de 
mortalidade utilizada. 
Para fazer frente a obrigações futuras do plano, a CGPC n0 18/2006 estabelece a 
constituição de reserva matemática para fazer frente a obrigações, o que expressa a 
essência do regime de capitalização. Pode-se constatar, em balanços de fundos de 
pensão, que os benefícios de complemento de aposentadoria representam o maior 
compromisso assumido pelos fundos de pensão. 
Logo, se considerado o benefício por complemento de aposentadoria, 
desconsiderando-se outros fatores, deve-so estimar o passivo previdenciário pela 
especificação do índice de mortalidade esperado trazido a valor presente, descontando- 
se os juros para o período. 
O regime de capitalização impõe a criação de fundos para assegurar que sejam 
realizados os compromissos previdenciários assumidos junto aos participantes e 
patrocinadores; 
as reservas técnicas, provisões e fundos de cada plano de benefícios e 
os exigíveis a qualquer título deverão atender permanentemente à 
cobertura integral dos compromissos assumidos pelo plano de benefícios, 
ressalvadas excepcionalidades definidas pelo órgão regulador e 
fiscalizador (COLETÂNEA, 2006, p. 32). 
A LC n" 109, art. 9o, também expressa essa intenção ao estabelecer que "as 
entidades de previdência complementar constituirão reservas técnicas, provisões e 
fundos" e a aplicação dos recursos financeiros seguirá diretrizes estabelecidas pelo 
Conselho Monetário Nacional (CMN). 
Segundo a regulamentação imposta pela resolução CMN n0 3.121/2003, os 
recursos garantidores das reservas técnicas dos planos de benefícios dos fundos de 
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pensão devem ser aplicados observando três condições básicas: rentabilidade, 
solvência e liquidez, em combinação com os quatro segmentos de aplicação: renda 
fixa, renda variável, imóveis, empréstimos e financiamentos a participantes e assistidos. 
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Para Recamonde (2001, p. 113), "a solvência desdobra-se em econômica e 
financeira", logo, 
a solvência econômica persegue a situação em que o total dos haveres 
deve sempre superar o total das obrigações, conduzindo, assim, ao 
surgimento de um superávit atuarial que funciona como uma reserva 
coletiva não comprometida, como um capital próprio da entidade, 
ferramenta primeira na construção da solvibilidade de qualquer agente 
securítárío. A solvência financeira, que não é assegurada pela solvência 
econômica, expressa aquela situação em que há sempre disponibilidade 
de recursos líquidos para os pagamentos correntes das obrigações da 
entidade. Com um bom planejamento de liquidez, o disponível é suprido 
organizadamente com as contribuições regulares do plano e com os 
retornos programados dos investimentos, principal e rendimentos, mas 
uma estreiteza severa de caixa determinará ou a liquidação gravosa de 
atives, ou a tomada emergencial de empréstimos, a custos compatíveis 
com a gravidade da crise e com a adequação das garantias 
(RECAMONDE, 2001, p. 113). 
O conceito de liquidez é abordado de uma maneira ampla por Reddy (2002) 
quando afirma; 
Embora comumente utilizado no jargão monetário, bancário e financeiro, 
o termo 'liquidez' é compreendido de formas distintas. Em um contexto 
macroeconômico, refere-se às condições monetárias gerais, reflete a 
extensão do desencontro entre demanda e oferta dos recursos 
monetários (REDDY, 2002, p. 1). 
Como declarado pelo comitê da Basiléia: 
riscos de liquidez surgem quando um banco não pode obter capital 
suficiente para atender á sua demanda, seja pelo aumento das 
obrigações com o mercado ou pela conversão de ativos de pronto. 
Quando um banco tem uma liquidez inadequada, sua lucratividade pode 
ser afetada e, em alguns casos, liquidez insuficiente pode levá-lo á 
insolvência. O propósito primeiro do gerenciamento da liquidez é 
assegurar que os compromissos contratuais sejam garantidos. Uma 
gestão robusta da liquidez inclui um bom gerenciamento dos sistemas de 
informação, a centralização do controle da liquidez, a análise dos 
requisitos dos fundos líquidos, a diversificação das fontes de fundação e 
planejamentos de contingências. A análise dos requisitos dos fundos 
líquidos envolve o estabelecimento de diversos estágios de maturidade e 
a prediçâo de possíveis superavits e déficits, em datas de maturidade 
136 
futuras específicas, determinados peia análise de seu fluxo de caixa 
futuro baseado em pressupostos do comportamento futuro de ativos, 
passivos e demais itens de balanço e avaliação da liquidez (OCDE, 
2000, p. 12). 
O equilíbrio atuarial de um plano de benefícios BD envolve incertezas expressas 
em variáveis aleatórias, como a longevidade dos participantes do plano, determinadas 
pelos índices de decrementos por morte, invalidez e morte de inválidos, e por sua taxa 
de reposição salarial; pela evolução dos novos participantes; pela rotatividade e por 
diversas outras premissas atuariais. A figura 12 resume o processo de gestão de ativos 
e passivos em fundos de pensão. 
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Fonte: Adaptado de Pinheiro (2005) 
Figura 12 O processo de gestão de ativos e passivos em fundos de pensão 
Fonte: Adaptado de Pinheiro (2005). 
A CGPC n0 18/2006 caracteriza o papel das avaliações atuariais: 
entende-se por avaliação atuarial o estudo técnico desenvolvido por 
atuário, que deverá ter registro junto ao Instituto Brasileiro de Atuária. 
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Esse estudo terá por base a massa de participantes, de assistidos e de 
beneficiários do plano de benefícios de caráter previdenciário, admitidas 
hipóteses biométrícas, demográficas, econômicas e financeiras, e será 
realizado com o objetivo principal de dimensionar os compromissos do 
plano de benefícios e estabelecer o plano de custeio de forma a manter o 
equilíbrio e a solvência atuarial, bem como o montante das reservas 
matemáticas e fundos previdenciais (COLETÂNEA, 2006, p. 209). 
As avaliações atuariais devem verificar as expectativas de evolução das taxas de 
contribuição do plano de benefícios e recomendar ações em caso de insuficiência das 
reservas matemáticas. Tal legislação exige, inclusive, o estabelecimento junto aos 
patrocinadores de "instrumento contratual com garantias" (COLETÂNEA, 2006, p. 210): 
não existe na legislação previdenciária brasileira uma classificação das 
variáveis, hipóteses ou premissas de naturezas econômicas e 
demográficas utilizadas no cálculo das provisões matemáticas de 
benefícios concedidos e benefícios a conceder dos planos de benefícios 
dos fundos de pensão. A Secretaria de Previdência Complementar do 
Ministério da Previdência Social, órgão fiscaiízador das entidades 
fechadas de previdência complementar, recebe as informações relativas 
à avaliação atuarial dos planos de benefícios dessas entidades de 
previdência, que contém os valores das reservas matemáticas, o plano 
anual de custeio e as hipóteses demográficas e econômicas empregadas 
no cálculo atuarial (PINHEIRO, 2005, p. 42). 
Tal estrutura pode ser verificada na figura 13, 
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Figura 13 Hipóteses para avaliação atuarial dos planos de benefícios no Brasil. 
Fonte: Pinheiro (2005, p. 214). 
Entre as informações necessárias ao cálculo da reserva matemática de 
benefícios a conceder para participantes ativos e para a realização das avaliações 
atuariais, Rocha (2001) destaca: 
- salário de participação: remuneração definida pelo Fundo de Pensão 
em regulamento para pagamento de benefícios futuros. Sobre esse valor 
incide o percentual de contribuição do participante; 
- benefício estimado a receber da Previdência Oficial Básica (INSS); 
- taxa de crescimento salarial: taxa estabelecida em conjunto com o 
patrocinador e o atuário que projeta a carreira do participante em 
atividade dentro da empresa e estima seu benefício no momento da 
aposentadoria; 
- tempo de filiação ao plano: tempo que determinará o quanto falta ao 
participante para se aposentar pelo benefício programado; 
- percentual de contribuição: valor pago pelo participante e patrocinador 
calculado pelo atuário em função do plano de custeio; 
- idade do participante; em função da idade serão avaliados os riscos de 
morte, invalidez e desligamento, bem como o tempo que falta para a 
elegibilidade da aposentadoria programada; 
- sexo do participante: algumas tábuas consideram a mortalidade por 
sexo. É importante também para a elegibilidade da aposentadoria 
programada, visto que a Emenda n020/98, que regulamenta a 
Previdência Oficial, possui critérios diferenciados de aposentadoria para 
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homens e mulheres; 
- tempo de contribuição à Previdência Oficial Básica; 
- tábuas bioméíricas (mortalidade, entrada em invalidez, mortalidade de 
inválidos); 
- grupo familiar médio: estatística que espelha o grupo familiar do 
participante em atividade, por idade. Seus dados servem de base para a 
construção da anuidade Hx; 
- tábua de rotatividade: tábua escolhida em conjunto com o atuário e 
patrocinador para refletir a admissão e desligamento dos participantes 
em atividade no Plano; 
- taxa de administração: taxa indicada pelos administradores do Fundo 
de Pensão que indica o nível de despesa administrativa da Entidade; 
- taxa real de juros; taxa indicada pelos administradores de recursos da 
Entidade que procura refletir a rentabilidade que os investimentos nos 
últimos anos, limitado a 6% ao ano, conforme Resolução MPAS/CPC 
n01, de 09/10/78; 
- fator inflacionário ou fator de capacidade: fator indicado pelos analistas 
da Entidade que estima a inflação projetada de longo prazo (ROCHA, 
2001, p. 20-22). 
A autora especifica as informações necessárias ao cálculo da reserva 
matemática de benefícios concedidos para participantes assistidos e pensionistas: 
- Complemento de benefício; complemento de aposentadoria ou pensão 
pago pelo Fundo de Pensão ao aposentado ou pensionista; 
- Benefício estimado a receber da Previdência Oficial Básica (INSS); 
- Idade do participante; 
- Sexo do participante; 
- Tábuas biométricas (mortalidade, mortalidade de inválidos); 
- Grupo familiar médio para os aposentados e grupo familiar para os 
pensionistas; 
- Taxa de administração; 
- Taxa real de juros; 
- Fator inflacionário ou fator de capacidade (ROCHA, 2001, p. 20). 
Rocha (2001) afirma que tais dados, com exceção das tábuas, são determmísticos, 
isto é, são valores definidos pela entidade, como taxa de administração e fator de 
capacidade, estimados pelo atuário, como percentual de contribuição ou grupo familiar, 
ou regulamentados pelas leis da previdência oficial básica (INSS) e complementar 
(SPC), como a taxa real de juros. 
140 
Apesar das incertezas, a especificação e a compreensão das premissas atuariais 
são essenciais para estabelecer a dinâmica que está envolvida nas avaliações atuariais 
do plano de benefícios e a compreensão do modelo atual vigente no fundo de pensão. 
O futuro é múltiplo e incerto. A incerteza inerente á avaliação da liquidez e da 
solvência em fundos de pensão está associada ao fato de os passivos serem de longo 
prazo e não haver disponibilidade de ativos capazes de supri-los instantaneamente. A 
rentabilidade das aplicações deve considerar as metas atuariais e a variabilidade em 
outras variáveis do passivo e assegurar a liquidez e solvência do fundo de pensão no 
longo prazo. 
Para Shimizu (2001, p. 109), o termo "processo estocástico" é usado como 
sinônimo de "processo probabilístico" ou "processo aleatório" e cobre os fenômenos 
descritos pela teoria da probabilidade. 
Observam-se aplicações de processos estocásticos à gestão de ativos e passivos 
em fundos de pensão, em função de; 
(a) a alocação otimizada embute uma função de utilidade do beneficiário 
do fundo de pensão que, para o caso de um fundo com benefícios 
definidos, dependerá das contribuições que devem ser efetuadas" 
(BOULIER e DUPRÉ, 2003, p. 150); 
(b) aplicações em renda variável embutem na carteira riscos de mercado 
dos ativos que a compõem, o que toma aleatórios os rendimentos do 
fundo de pensão e, por conseqüência, as contribuições (BOULIER e 
DUPRÉ, 2003, p. 149). Portanto, pelo volume investido, ( ? ) sujeitos à 
volatilidade dos preços das ações e sensibilidade dos ativos a variações 
de mercado, principalmente no curto prazo. 
(c) essencialmente, o equilíbrio do fundo é baseado no montante das 
contribuições regulares e na rentabilidade dos ativos. 
Para Boulier e Dupré (2003, p. 149), os benefícios e pensões mantêm uma relação 
orçamentária pela seguinte equação: 
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Pt = Ct+ RtX 
Em que 
Pl = Valor atualizado dos benefícios e pensões a pagar a cada 
período de tempo t; 
X = Nível de valor de ativo, do qual o fundo de pensão não quer se 
distanciar; 
R, = Rentabilidade do portfolio; 
C, - Contribuições. 
Para Bouiier e Dupré (1993), a decisão de investir em ações é estratégia para 
elevar as pensões ou para reduzir as contribuições, se rfor considerado exógeno. 
Assim, o ALM busca gerir ativos e passivos em fundos de pensão pela 
"necessidade de se equilibrar fluxos financeiros devidos (no passivo) e recebidos (no 
ativo) e de administrar os riscos financeiros gerados pela sua diferença" (BOULIER e 
DUPRÉ, 2003, p. 113). De outra forma, busca apoiar os administradores de fundos de 
pensão no cumprimento do estabelecido no artigo sexto da resolução CMN n0 
3.121/2003, que evidencia a necessidade de: 
determinar a aplicação dos recursos dos planos de benefícios da 
entidade levando em consideração as suas especificidades, tais como 
as modalidades de seus planos de benefícios e as características de 
suas obrigações, com vistas à manutenção do necessário equilíbrio 
econõmico-financeiro entre os seus ativos e o respectivo passivo atuarial 
e as demais obrigações (art. 6, CMN n0 3.121/2003). 
A Dinâmica de Sistemas, por sua vez, busca representar as diversas variáveis de 
um sistema, e o seu relacionamento, e, como mencionado por Affeldt (2006), responder 
a três questões básicas: o que flui em um sistema, o que ele armazena e que fatores 
causam seu comportamento. 
Para Affeldt (2006), somente o desenvolvimento das respostas incrementa as bases 
conceituais da organização, pois força os administradores a focar os problemas sob 
diferentes perspectivas. Uma vez que o sistema volátil é um ambiente relacionai, os 
processos, sua interação e respectivas atividades são inter-dependentes por meio de 
relações causais entre variáveis. 
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Dessa forma, a gestão sistêmica das informações sobre os fatores de risco 
utilizados pelo ÂLM no processo de gestão de ativos e passivos previdenciários em 
fundos de pensão é atividade complexa, uma vez que envolve conhecimentos advindos 
de áreas distintas como a Matemática, a Contabilidade, a Economia, a Administração e 
a Ciência da Informação para equilibrar ativos e passivos previdenciários no longo 
prazo. 
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5 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 
Ao considerar os objetivos propostos e, para facilitar o entendimento do formato 
de pesquisa adotado, foram detalhados os procedimentos metodológicos em cinco 
itens, a saber: o tipo de pesquisa realizada, o universo de pesquisa, as técnicas e 
instrumentos de coleta de dados, as variáveis estudadas e as técnicas utilizadas para 
análise dos dados coletados. 
5.1 Tipo da pesquisa 
O método é o conjunto das atividades sistemáticas e racionais que, com maior 
segurança e economia, permitem alcançar o objetivo e traçar o caminho a ser seguido, 
além de permitir detectar e auxiliar as decisões do cientista (LAKATOS e MARCONI, 
1991, p. 35). Os métodos podem ser quantitativos ou qualitativos. 
Ao expressar as características de uma pesquisa qualitativa, Flick (2004) resume 
o método tradicionalmente empregado em pesquisas sociais: 
a versão tradicional das ciências sociais parte da construção de um 
modelo: antes de entrar no campo a ser estudado, e enquanto ainda 
estiver sentado à sua mesa, o pesquisador constrói um modelo das 
condições e relações supostas. O ponto de partida do pesquisador é o 
conhecimento teórico extraído da literatura ou de descobertas empíricas 
mais antigas. A partir daí, obtém-se hipóteses que são operacionalizadas 
e testadas sobre condições empíricas. Os "objetos" concretos ou 
empíricos da pesquisa, como um determinado campo ou pessoas reais, 
têm a condição de ser exemplares, sobre o qual são testadas as relações 
gerais supostas (na forma de hipóteses). O objetivo é que se possa 
garantir a representatividade dos dados e das descobertas, por exemplo, 
através de amostras aleatórias das pessoas estudadas. Outro objetivo é a 
fragmentação de relações complexas em variáveis distintas, o que 
permite ao pesquisador isolar e testar seus efeitos. As teorias e os 
métodos antecedem o objeto de pesquisa. No caminho, as teorias são 
testadas, e, talvez falsificadas. Se forem ampliadas, o serão através de 
hipóteses adicionais, que serão novamente testadas empiricamente, e 
assim por diante (FLICK, 2004, p. 57). 
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Alguns desses aspectos podem ser identificados nesta tese, portanto a pesquisa 
ora apresentada pode ser identificada como qualitativa. Flick (2004) refere-se a 
pesquisas qualitativas como caracterizadas por "métodos tão abertos que façam justiça 
à complexidade do objeto em estudo": 
As idéias centrais que conduzem a pesquisa qualitativa diferem daquelas 
empregadas na pesquisa quantitativa. Os aspectos essenciais da 
pesquisa qualitativa consistem na escolha correta de métodos e teorias 
oportunos, no reconhecimento e na análise de diferentes perspectivas, 
nas reflexões dos pesquisadores a respeito de sua pesquisa como parte 
do processo de produção de conhecimento, e na variedade de 
abordagens e métodos (FLICK, 2004, p. 21). 
Pode-se, ainda, recepcionar aqui o estabelecido por Gil (1999) e classificar a 
pesquisa feita como^ exploratória e descritiva, uma vez que objetivou prover maior 
conhecimento sobre a associação entre duas abordagens, no caso a Dinâmica de 
Sistemas e o Assei and Liability Management (ALM). Tal classificação foi útil para 
clarificar os conceitos, estabelecer prioridades, desenvolver ou criar hipóteses 
explicativas de fatos ou questões da pesquisa e a determinação de variáveis relevantes 
a serem consideradas. 
Vergara (1998) entende que a pesquisa exploratória tem a característica de 
sondagem, sendo realizada em uma área na qual há pouco conhecimento acumulado 
ou sistematizado, Mattar (2000), entende que; 
a pesquisa exploratória utiliza métodos bastante amplos e versáteis. Os 
métodos empregados compreendem: levantamentos em fontes 
secundárias, levantamentos de experiências, estudos de casos 
selecionados e observação informal (MATTAR, 2000, p. 19). 
A característica de exploração deu-se pela necessidade de identificar as 
hipóteses e não de verificá-las, além de possibilitar a ampliação dos conhecimentos 
sobre o problema em estudo. Já, no caso do levantamento de experiências, Mattar 
(2000, p. 21) lembra que a escolha das pessoas a serem inquiridas é muito relevante, 
uma vez que é "perda de tempo entrevistar pessoas com pouca experiência 
significativa, pouco conhecimento ou que tenham dificuldades em comunicar sua 
experiência" (MATTAR, 2000, p. 22). 
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Como evidenciado por Vergara (1998, p. 47), a pesquisa descritiva expõe 
características de determinada população ou de determinado fenômeno e pode/ 
estabelecer correlações entre variáveis e definir sua natureza, sem, contudo, referir-se 
às relações causais entre as variáveis {causation). 
5.2 Universo da pesquisa 
Houve dificuldade para identificação precisa do número de fundos de pensão 
existentes no Brasil. O informativo estatístico de setembro de 2006 do órgão regulador 
dos fundos e pensão, a Secretaria da Previdência Complementar (SPC), indicava a 
existência de 364 entidades fechadas de previdência complementar (EFPC), embora no 
website wwvv.previdencia.aov.br. hiperlink "dados dos fundos de pensão'", "ranking", 
houvesse, na mesma data, a indicação da existência de 313 fundos de pensão, 
relacionados no ANEXO A. 
Foram selecionados gerentes financeiros e atuários desses fundos de pensão 
para compor o universo da pesquisa, por deterem conhecimentos técnicos sobre a 
gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM no processo de 
gestão de ativos e passivos previdenciários. 
Para a seleção dos atuários que participaram da pesquisa, houve o requisito 
obrigatório da técnica delphi - técnica de coleta de dados utilizada em pesquisa - com 
a restrição de participarem da pesquisa entre 10 a 30 especialistas. 
Inicialmente, o critério para a seleção dos atuários foi a proximidade, pela 
facilidade de contato, considerando a localização geográfica restrita ao Distrito Federal. 
Dessa forma, foram admitidos os fundos de pensão do Distrito Federai que possuíam 
atuários internos em seus quadros de pessoal. Identificou-se 23 fundos, dentre os 
quais, apenas oito possuíam atuários em seus quadros de pessoal, uma vez que os 
demais terceirizavam tal atividade. 
A profissão de atuário, dos especialistas selecionados para a pesquisa, 
pressupõe conhecimento de matemática superior e registro no instituto Brasileiro de 
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Atuária (IBA). Por isso, são considerados, pela legislação, especialistas habilitados a 
realizar avaliações atuariais "com o objetivo principal de dimensionar os compromissos 
do plano de benefícios e estabelecer o plano de custeio de forma a manter o equilíbrio 
e a solvência atuarial, bem como o montante das reservas matemáticas e fundos 
previdenciais" {Resolução CGPC n0. 18, de 28 março de 2006). 
Foi necessário, então, selecionar atuários em outros fundos de pensão, 
independentemente da localização geográfica do fundo. Incluíram-se dos atuários da 
Comissão Técnica Nacional de atuária da Associação Brasileira de Entidades Fechadas 
de Previdência Complementar (ABRAPP), órgão que tem por finalidade "reunir, em 
torno de interesses comuns, exclusivamente, as entidades fechadas de previdência 
complementar" e que se preocupa em cobrir diversas funções de gestão, entre as quais 
a de atuaria. 
Como declarado no website da Associação Brasileira de Entidades Fechadas de 
Previdência Complementar (ABRAPP) www.abrapp.org.br, a CTN de atuária possui, 
entre suas atribuições estatutárias, as dQ orientar a formação e a manutenção do 
acervo técnico sobre atuária, propor modelos atuariais e sua adequação à realidade 
brasileira e interagir com entidades de classe e órgãos governamentais sobre assuntos 
relativos à atuária para aprimoramento técnico de suas associadas e adequada 
regulamentação do sistema de previdência complementar. 
Como apresentado na tabela 1, entre os 25 fundos de pensão escolhidos como 
universo de pesquisa, foi selecionada uma amostra não probabilística, por julgamento, 
que possibilitou a identificação dos 20 atuários que puderam participar da pesquisa em 
função da facilidade de contactá-ios no trabalho. Alguns atuários dos fundos de pensão 
selecionados não puderam integrar a amostra por estarem de férias ou por terem 
comunicado outra impossibilidade da sua participação. 
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Tipo de Tipo de f ota'- de 
Síslô Paboclnfo Fundonameríb UF P artíciparfes A sslsbdos Pervsioniíitatt AssisSdos Tefal 
FAELCE Privada formal CE 1.365 1.524! 722 2.246 3.611 
REGIUS Pública estadual formal DF 1.977: 625! 126 757 2.728 
BB 
PREVIDÊNCIA Privada Normal DF 44 672! 664 126 790 45.462 
FUNDIAGUA Pública estadual Normal DF 2.051! 589 256 845 2.896 
FACEB Pública estadual Normal DF 1.13® 647 222 869 2.007 
CERES Pública federal formal DF 9.150 3.036 1.437 4.473 13.623 
FUNCEF Pública federal Mormal DF 52.906 18.794 4,223 23.017 75.923 
SISTEL Privada Normal DF 21.107 6.034 27.141- 33.954 
FBRTPREV Privada Normal DF 2.580 3.654 664 4.318 6,898 
FORLUZ Pública estadual 'formal MG 10.340 9.859! 1.911 11.770 22.110 
ACOS Privada Normal MG 4.701! 937 339 1.276! 5.977 
CBS Privada Normal RJ 7.972 10.989 9.006 19.995 27.967 
VALIA Privada formal RJ 33.873 14.495: 5.714 20,209 54.082 
REFER Pública federal formal RJ 6.587 20,095 20.182 40.277 46,864 
ELETROS Pública federal formal RJ 2,105 1.344 311 1.655 3.760 
AERUS Privada ntervençâe RJ 23.212 7,092 1.941 9.033 32.245 
PETROS Pública federal formal RJ 40.383 41.154 11.521 52,675 93.058 
PREVI/BB Pública federal Normal RJ 83.291 59.255 18.541 77.796 161.087 
REAL 
GRANDEZA Pública federal formal RJ 5.528 5.751! 1.089 6.840 12.368 
TE LOS Privada Normal RJ 6.685! 4.89S 861 5.756 12.441 
BRASLIGHT Privada Normal RJ 3.864! 4.00d 2.301 6.301; 10.165 
CAPESESP Pública federal Normal RJ 34,144! 298 180 478! 34.622 
SERPROS RJ 8,184 2.555 493 3.048 11.232 
NÚCLEOS Pública federal formal RJ 2.462 594 253 847; 3.309 
ITAU BANCO Privada Normal SP 31,611! 6.044 942 6.986 38.597 
Totais 427.594 239.997 89.395 329,392! 756,986 
Tabelai: Universo da pesquisa 
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O universo total, portanto, contemplou 25 fundos de pensão que, em conjunto, 
administram um total de 756.986 pessoas, sendo 427.594 ativos e 329.392 assistidos, 
dos quais 89.395 pensionistas. 
5.3 Coleta dos dados 
As técnicas utilizadas para coletar os dados foram a análise documental, as 
entrevistas presenciais semi-esíruturadas, a técnica delphi, a modelagem causai e a 
modelagem de sistemas dinâmicos. A análise documental foi utilizada para coletar os 
dados públicos disponíveis relativos ao desempenho e ao comportamento agregado 
dos fundos de pensão como um todo para, dessa forma, descrever as características do 
sistema de previdência complementar brasileiro, a sua relevância e a sua 
complexidade. 
Para identificação dos fatores de risco utilizados pelo ALM e a descrição da 
gestão das informações sobre esses fatores de risco em fundos de pensão,! utilizou-se 
a técnica delphi para coletar dados com base na opinião de especialistas em fundos de 
pensão (atuários), mantido seu anonimato e contornada a impossibilidade de reuni-los 
em um único local, i 
/ 1 
[A literatura reporta-se à técnica delphi como estratégia para estabelecer 
previsões de problemas futuros sobre condições de poucos dados históricos, para ouvir 
a opinião de especialistas quando estão geograficamente dispersos e para tratar 
problemas complexos. Trata-se de técnica de investigação social e comportamental 
baseada na opinião de grupos de especialistas que objetiva facilitar e moderar 
discussões entre eles e para agregar o conhecimento coletivo e sua experiência.] Para 
Ecolnews (2006), por meio de um processo de análise e retroalimentação de 
informação, as opiniões tendem a convergir a cada interação, ou evidenciar 
divergências irreconciliáveis. 
Ecolnews (2006) afirma que o julgamento coletivo de especialistas é considerado 
mais confiável que a coleta de opiniões individuais em uma reunião comum, revelando- 
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se mais abrangente e objetivo em seus resultados. Por essa razão, a técnica delphi, 
pela anonimidade controlada, supera vários problemas de uma reunião presencial, não 
necessitando de muitos indivíduos para dirimi-los, 
Tende, também, a seguir uma única linha de pensamento por um longo período 
de tempo, exercendo força considerável sobre participantes para que se adaptem às 
condições e pressões próprias do evento e, freqüentemente, sobrecarregando os 
indivíduos com informações periféricas. Ecolnews (2006) entende que, além de prever, 
a técnica delphi pode ser usada para estabelecer prioridades, revelar valores de grupo, 
coletar informação e educar grupos de respondentes. 
Ecolnews (2006) lembra que ela foi criada nos Estados Unidos da América, nos 
anos 1950, e tem sido empregada para caracterizar opiniões de especialistas em 
condições de alta incerteza e subsidiar processos decisórios, principalmente aqueles 
em que é necessário prever situações futuras, servindo, inclusive, à coleta de 
informações relacionadas a problemas complexos de forma rápida e com baixos custos ' 
Para Maxwell (2006), essa técnica é usada quando membros do grupo não 
podem ou não devem se encontrar. Tem-se demonstrado útil quando tempo, custo ou 
localização geográfica inviabilizam o encontro de grupos! Também, pode ser aplicada a 
grandes grupos, permitindo que os membros sejam separados e o anonimato seja 
mantido, evitando influências de algumas personalidades sobre as demais e prevenindo 
polêmicas improdutivas. 
A consulta é feita por meio de uma pequena série de questionários (ANEXO C), 
cujas respostas são intercambiadas para permitir a interação e o consenso das opiniões 
dos especialistas. Entre as idéias-chave da metodologia, a Universidad Autônoma de 
Madrid (2006) destaca: 
(a) seleção subjetiva de participantes: em função do domínio do tema 
objeto de estudo, o número de participantes tende a ser reduzido, 
normalmente entre 10 a 30 participantes; 
(b) anonimato das respostas; as respostas são individuais e busca-se 
inibir influências indesejadas ou tendenciosas; 
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(c) retorno controlado: as opiniões são obtidas e retornadas aos 
respondentes, permitindo que revejam suas posições; 
(d) perguntas com resposta quantitativa; podem ser um valor, uma 
probabilidade de ocorrência, uma data de realização ou outra informação 
quantitativa; 
(e) resposta estatística do grupo; considera a resposta média e as 
dispersões do grupo em cada uma das rodadas de perguntas sendo que a 
mediana e o intervalo interquartílico são utilizados para análise dos dados. 
A técnica delphi vem sofrendo críticas quanto ao modo como é utilizada, ao seu 
rigor metodológico e às dificuldades de se estabelecer consenso pela demora na 
compilação das respostas. Dessa forma, algumas variações vêm sendo registradas na 
literatura. A Universidad Autônoma de Madrid (2006) destaca ainda; 
(a) a técnica delphi em teleconferência: o responsável pela experiência é 
substituído por computador programado para compilar os resultados e 
transmiti-los instantaneamente aos participantes; 
(b) a técnica delphi com auto-avaliação de especialistas: os participantes 
evidenciam, por meio de uma nota ou questão, o seu domínio sobre o 
tema objeto do estudo; 
(c) a técnica delphi com informação qualitativa; nessa modalidade, junto 
aos valores numéricos, agregam-se avaliações qualitativas ou perguntas 
abertas. É freqüente utilizar-se essa opção em uma segunda ou terceira 
rodada para que os especialistas que estejam fora do intervalo 
interquartílico possam expor as razões das discrepâncias; 
(d) impactos cruzados: os condicionamentos relativos entre as 
probabilidades associadas a sucessos que nem sempre são 
independentes podem ser incongruentes na valoração de determinados 
especialistas. 
No caso específico dos fundos de pensão, a técnica delphi possibilitou uma 
discussão indireta entre os especialistas convidados a realizar um julgamento em 
relação a declarações baseadas em premissas atuariais registradas pela literatura. O 
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questionário utilizado possui 14 questões fechadas com a possibilidade de acréscimo 
de comentários (ANEXO B). 
Com o objetivo de complementar a descrição da gestão das informações sobre 
os fatores de risco utilizados pelo ALM, concomitantemente com a aplicação dos 
questionários, foram realizadas entrevistas presenciais semi-estruturadas, auxiliadas 
pelo roteiro (ANEXO C) com dois gerentes financeiros, um do DF e outro do RJ. 
Foram selecionados dois fundos de pensão para a entrevista presencial com 
seus gestores financeiros. O número reduzido de entrevistas resultou do acesso difícil a 
esse procedimento, uma vez que os fundos de pensão movimentam montantes de 
capital muito elevados e, portanto, as informações costumam ser reservadas e o acesso 
a elas é restrito, até mesmo por questões de sigilo e segurança quanto a vazamentos 
de informações estratégicas que possam expor a instituição e gerar prejuízos 
financeiros ou de imagem para o fundo de pensão no mercado. As entrevistas foram 
realizadas nos meses de outubro de 2006 e janeiro de 2007. 
A representação da dinâmica sistêmica na gestão das informações sobre os 
fatores de risco utilizados pelo ALM foi fundamentada na proposta de Sterman (2000, 
p. 86) referente aos passos do processo de modelagem de sistemas dinâmicos. A 
modelagem limitou-se aos passos do processo de modelagem relativos à delimitação 
do problema, à formulação da hipótese dinâmica e à estruturação do modelo de 
simulação, não sendo realizadas as etapas de testes e projeto e a avaliação de 
políticas dos passos para modelagem de sistemas dinâmicos proposta por Sterman 
(2000, p. 86). 
A representação das relações de causa e efeito (modelagem causa!) na gestão 
das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM foi realizada na atividade 
de mapeamento para a formulação da hipótese dinâmica do modelo elaborado 
(modelagem de sistemas dinâmicos). 
5.4 Variáveis 
As variáveis, sua descrição e seus principais indicadores foram organizadas em sete grupos, a seguir descritos. 
(a) O primeiro grupo corresponde às variáveis relacionadas ás características dos fundos (objetivo específico a). 
Variáveis / Definição Operacionalização das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Investimentos realizados em fundos de pensão 
no Brasil e no mundo 
Identificar à participação dos ativos de 
fundos de pensão em relação ao PIB 
Ativos x PIB no mundo 
Ativos x PIB no Brasil Pesquisa documental 
Volume de participantes e assistidos nos fundos 
de pensão brasileiros 
Identificara evolução histórica dos 
participantes e assistidos nos fundos dé 
pensão brasileiros 
Participantes ativos por ano 
Participantes assistidos por 
ano 
Pesquisa documental 
Investimentos por segmento de ap 
Identificar os seomentos ao recados de Particioacões oor 




Evolução das contribuições e desf 
previdenciaís agregadas 
sesas 
Identificar o comportamento histórico em 
relação ao volume de capitai obtido pelas 
contribuições e alocado para o pagamento 





Quadro 8 Caracterização dos fundos de pensão brasileiros 
(b) O segundo grupo corresponde às variáveis relacionadas à identificação dos fatores de risco utilizados pelo ALM em 
fundos de pensão, assim como os respectivos eventos causadores e os impactos produzidos (objetivo específico b).  
Variáveis / Definição Ope racionalização das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Fatores de risco ativos: riscos a que estão 
sujeitos os ativos da instituição 
Identificar os fatores defisco dos ativos da 
instituição 
Fatores de risco dos ativos Entreviste semi- 
estruturada 
Tratamento de fatores de risco ativos: forma de 
tratamento dos fatores de risco dos ativos da 
instituição 
Identificar as formas de tratamento do; 
fatores de risco dos ativos da instítuíçâ 
3;:';: 
0 
Tratamento dos fatores de 
risco dos ativos 
Entrevista semi- 
estruturada 
Impactos de fatores de risco; impactos dos 
fatores de risco sobre os ativos da instituição 
Identificar qs impactos produzidqs pele 
fatores de risco sobre os ativos do ALf 
instituição 
)S 
dda Impactos dos fatores de risco dos ativos 
Entrevista semi- 
estruturada 
Fatores de risco passivos: riscos a que estão Identificar os fatores de risco dos pãss ivos Fatores de risco dos passivos Entreviste semi- 
estruturada sujeitos os passivos da instituição da instituição 
Quadro 9a: Gestão de informação sobre fatores de risco de ativos e passivos (ALM) 
Variáveis / Definição Operacionalizagão das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Tratamento de fatores de risco; passivos: forma 
de tratamento dos fatores de risco dos passivos 
da instituição 
Identificar as formas de tratamento dos 
fatores de risco dos passivos da instituição 
Tratarnêntó dos fatores de 
risco dos passivos 
Entrevisto semi- 
estruturada 
Impactos de fatores de risco: impactos dos 
fatores de risco sobre os passivos da instituição 
Identificar os impactos produzídos pelos 
fatores de risco sobre os passivos do ALM 
da instituição   ■ 




Objetivos de ativos: objetivos da instituição 
quanto aos ativos ; ' :; 
Identificar os objetivos relacionados aos 
ativos Objetivos dos ativos 
Entrevisto semi- 
estruturada 
Objetivos de passivos: objetivos da instituição 
quanto aos passivos 
Identificar os objetivos relacionados aos 
passivos ; Objetivos dos passivos 
Entrevista semi- 
estruturada 
Eventos de risco de ativos: eventos de risco a 
que estão sujeitos os ativos da instituição 
Identificar os eventos potenciais 
causadores de risco para os ativos da 
instituição ■ ' 
Eventos potenciais 




Eventos de risco de passivos; eventos de risco 
a que estão sujeitos os passivos da instituição 
identificar eventos potenciais causadores 
de risco para os passivos da instituição 
Eventos potenciais 
causadores de risco dos 
passivos    
Entreviste sémi- 
estruturada 
Variáveis aleatórias de ativos: variáveis aleatórias 
dos ativos da instituição 
Identificar as variáveis aleatórias 
controladas para os ativos 




Variáveis aleatórias de passivos; variáveis 
aleatórias dos passivos da instituição 
Identificar as variáveis aleatórias 
controladas para os passivos 




Modelos econométrícos adicionais utilizados para 
tratar os ativos 
identificar outros modelos econométrícos 
utilizados em conjunto com o ALM para 
acompanhar o desempenho de ativos e a 
rentabilidade da carteira 
Modelos econométrícos para 
avafiar os ativos 
Entreviste semi- 
estruíurada 
Modelos econométrícos adicionais utilizados para 
tratar os passivos 
Identificar outros modelos econométricos 
utilizados em conjunto com o ALM para 
acompanhar a evolução dos passivos e os 
potenciais desequilíbrios do plano de 
benefícios 
Modelos econométricos para 
avaliar os passivos 
Entrevista semi- 
estmturada 
Quadro 9b: (continuação) Gesi ão de informação sobre os fatores de risco de ativos e passivos (ALM) 
(c) O terceiro grupo é o das variáveis utilizadas pelo ALM em relação aos ativos de fundos de pensão (objetivo espec. c). 
Variáveis / Definição Operacionalízação das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Taxa livre de risco: índice que representa, para < 
fundo de pensão, o melhor indicador para 
represéritãr o índice livre dè risco da economia 
> Identificar o índice utilizado como ativo livre 
de risco índice livre de risco 
Entrevista semi- 
estruturada 
Prêmio de risco de ativos de risco; valor 
esperado pago pelo mercado de ações em 
relação aos ativos de risco 
Subtrair a rentabilidade esperada da t; 
livre de risco por período de tempo 
jxa Prêmio de risco Entrevista semí- 
estruturada. 
Volatilidade de mercado; representa a variação 
do mercado de ações Estimar â volatilidade do mercado de ações 
Volatilidade pelo nível de 
exposição dos ativos 
Entrevista semi- 
estruturada 
Sensibilidade de ativos de risco: representa a 
sensibilidade do ativo em carteira em relação ao 
Identificar o índice beía de cada ativo 
componente da carteira e calcular a 
sensibilidade do ativo 
Sensibilidade da carteira Entrevista semí- 
estruturada 
mercado de ações como um todo 
Taxa de retomo de ativos: estimativa de retomo 
dos ativos, com base em análise de informações 
passadas © estudos de cenários econômicos 
i. • Identificar a taxa de retorno anual de s ti vos Taxa de retomo de ativos Entrevista semí- estruturada 
Outros fatores relacionados a ativos: outros 
fatóres idéntificadòs 
Identificar de acordo com indicação do 
gestor de ALM da instituição Outros fatores dos ativos 
Entrevista semi- 
estruturada 
Quadro 10 Gestão de informação sobre fatores de risco utilizados pelo ALM - ativos 
(d) O quarto grupo é o das variáveis utilizadas pelo ALM em relação aos passivos de fundos de pensão (objetivo 
específico c). 
Variáveis / Definição Operacionalização das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Longevidade; alteração da expectativa de vida do 
conjunto dos participantes do plano de benefícios 
Variar os índices de expectativa.de vida da 
massa de participantes do fundo de 
pensão. Taxa de longevidade 
Entrevista semi- 
estruturada 
Taxa administrativa òu carregamento do plano: 
custeio do plano por sua administração Identificar as taxas administrativas do plano Taxa administrativa 
Entrevista semi- 
estruturada 
Taxa de gestão financeira: custeio do 
sua gestão financeira 
plano por Identificar as taxas de gestão financeira do 
plano   '  .: £■ Taxa de gestão financeira 
Entrevista seml- 
estruturada 
Taxa de crescimento salarial real: crescimento 
real do salário médio obtido pela instituição 
patrocinadora do plano 
Considerar a taxa de crescimento real dos 
salários para o cálculo das contribuições e 
dos benéfícips do plano de benefícios do 
fundo de pensão 




Estimativa de inválidos; porcentagem esperada 
da massa de ativos que poderá usufruir do 
benefício de pensões 
Estimar o índice esperado de pensões com 
base em dados históricos ou tábuas 
próprias, com base na oiometria dos 
participantes  
Pensões esperadas Entrevista semi- 
estruturada 
Taxa de rotatividade; freqüência de saídas de 
participantes da organização alvo do estudo Identificar as freqüências de desligamento Rotatividade de participantes 
Entrevista semt- 
estruturada 
Outros fatores identificados relacionados aos 
passivos 
Identificar outros fatores de acordo com 
indicação do gestor de ALM da instituição Outros fatores dos passivos 
Entrevista semi- 
estruturada 
Quadro 11 Gestão de informação sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM - passivos 
(e) O quinto grupo engloba as variáveis relativas aos valores presentes tanto de ativos quanto de passivos de fundos de 
pensão (objetivo específico c). 
Variáveis / Definição Operacionalização das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Taxa de inflação; taxa de inflação que atua na 
capacidade salarial alterando as hipóteses de 
capacidade salarial 
Identificar a hipótese de capacidade salar 
utilizada 
ia I Taxa anual de inflação 
Entreviste semi- 
estruturada 
Taxa de juros; índice utilizado pelo plano para Capitalizar os montantes disponíveis e 
estruturar a reserva maíemáticá do plano Entrevista semi- estruturada calcular o valor presente dos passivos e serve 
para estimar o reajuste dos ativos com base na taxa de juro considerada pelo plano de benefícios 
Taxa de juros 
Outros fatores identificados relacionados a ativos 
e passivos 
Identificar outros fatores de acordo com 
indicação do gestor de ALM da instituição 




Quadro 12 índices que impactam as estimativas de ALM quanto a ativos e a passivos 
(f) O sexto grupo envolve as relações de causa e efeito entre variáveis identificadas nos quatro grupos anteriores, como 
recomendado pela Dinâmica de Sistemas, (objetivo especifico d)   
Variáveis / Definição Operacionalizaçâo das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
T 
e 
axa de juro: índice utilizado pelo plano para 
stimar as contribuições e pagamentos futuros 
Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "taxa de juro" e as demais 
variáveis do ALM 






eta atuarial: meta de rentabilidade 




Identificar as relações de causa e efe 
entre a variável "meta atuarial" e as 





elo plano, acrescida da inflação es Modelagem Causai 
Resultados do plano de benefícios: 
déficit apurado ao final do exercício 
superávit ou 
fiscal 
Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "resultados do plano de 
benefícios" e as demais variáveis do ALM 




Custo estimado do plano de benefícios 
ferença entre os valores presentes das 
é a di- 
contri- identificar as relações de causa e 
entre a variável 'custo do plano d€ 
benefícios" e as demais variáveis 
efeito Entrevista semi-estruturada 
Questionário 
Modelagem Causai 
LsUlytJCd lUlUI C19 c? uuo ucrncn i^ruo IUI 
deradas as regras contidas no plan 
cios. . 
ui ua, 
o de benefí- do ALM 
V^/UolU UU |ylctl lU 
Reserva matemática: diferença enti 
presente dos benefícios futuros e v 
das contribuições futuras 
e o valor 
alor atual 
Ide ntificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "reserva matemática" e as 





Custeio do plano de benefícios: vai 
suportar as despesas para manter 





Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "custeio do plano de 
benefícios" e as demais variáveis do ALM 




Contribuições: referem-se aos valo 




identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "contribuições" e as 







rescimento salarial; índice de crês 
alores relativos aos salários no lon 
cimento dos 
go prazo 
identificar as relações de causa e 
entre a variável "crescimento sala 











axa de admimsl 
indo de pensão 
s despesas de 
ração; fator cobrado pelo 
dos participantes para cobrir 
aperação 
Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "taxa de administração" e 
as demais variáveis do ALM 




Inflação de longe 
desvalorização fi 
prazo: estimativa da 
jtura de satários e benefícios 
Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "inflação de longo prazo" 
e as demais variáveis do ÁLM 




Quadro 13a Relações de causa e efeito entre as variáveis utilizadas pelo ALM 
Longevidade: ãümentQ da expectativa de vida 
dos participantes e assistidos do fundo de 
Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "longevidade" e as Longevidade 
Entrevista semi-estruturada 
Questionário 
pensão demais variáveis do ALM Modelagem Causai 
índice de mortalidade e invalidez: estimativas 
dos decrementos por morte e invalidez 
utilizadas para reduzir os custos do plano 
Identificar as relações de causa e efeito 
entre a variável "índices de mortalidade e 
invalidez" e as demais variáveis do ALM 





Salário; salário da data de adesão ao plano utilizado 
para estimar o valor do beneficio a ser pago 
identificar as relações de causa e efeito entre 






Rentabilidade esperada dos investimentos: 
estimativa baseada em informações sobre ativos 
financeiros disponíveis, volatilidades e 
comportamento dos mercados 
Identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável "rentabilidade esperada" e as 





Maturidade do plano: indica quão maduro é o plano e 
influencia as estimativas de liquidez e os fluxos 
financeiros do fundo de pensão 
Identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável "maturidade do piano" e as demais 
variáveis do ALM 




Novos entrados: novos participantes do plano 
Identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável "novos entrados" e as demais 





Idade de participantes e familiares: corresponde à 
idade dos participantes do piano e de seus familiares 
identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável "idade de participantes e familiares" 
e as demais variáveis do ALM 





Tempo de recolhimento: indica o tempo em anos dos 
recolhimentos de contribuição realizados para o 
plano de benefícios 
Identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável "tempo de recolhimento" e as 
demais variáveis do ALM 




Índices de rotatividade: estimativas do volume de 
desligamentos dos participantes da entidade 
patrocinadora 
Identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável 'índice de rotatividade" e as demais 
variáveis do ALM 




Atratividade do plano; variável qualitativa {soft) para 
indicar o quão atrativo é o fundo, sua credibilidade e 
imagem junto aos patrocinadores e assistidos 
Identificar as relações de causa e efeito entre 
a variável 'atratividade do plano" e as demais 
variáveis do ALM 




Rentabilidade apurada: resultados anuais dos 
Investimentos realizados no ano anterior. Apurados 
no fechamento do exercício fiscal 
Identificar as relações de csusa e efeito entre 
a variável "rentabilidade apurada" e as demais 





Liquidez; volume financeiro que o fundo dispõe para 
fazer frente aos benefícios concedidos e a conceder 
Identificar as relações de causa e efeito entre 






Quadro 13b (continuação) Relações de causa e efeito entre as variáveis utilizadas pelo ALM 
(g) O sétimo grupo envolve as variáveis utilizadas para a representação da dinâmica sistêmica na gestão das 
informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM (objetivo específico e) 
Va riáveis / Definiçã o Operacionalização das variáveis Indicadores Técnica de Coleta 
Probíema dinâmico 
problèrfia dinâmico 
: especificação e definição do 
â ser modeíâdo e os conceitos 
e dimensões temporais utilizadas para delimitá-lo 
Delimitar e especificar o problema dinâmico 
a ser modelado, seus conceitos e 
dimensões temporais 




Dados que o fundamentam 
Modelagem de 
sistemas dinâmicos 
Hipótese dinâmica: declaração da hipótese 
explicativa para o desenvolvimento dos mapas e 
diagramas para representar o problema 
ra 
Formular a hipótese dinâmica com a 
declaração da hipótese explicativa pa 
desenvolvimento dos mapas e diagram 
que representam o problema 
o 
as 
Teorias que explicam o 
problema 




Modelo de simulação; estruturação dos diagramas 
que explicitam as estruturas do sistema e as regras 
de decisão que governam seu comportamento 
Estruturar e propor o modelo para 
simulação futura: diagramas que explicitam 
ás estruturas do sistema, as vafiávéis- 
chave e as regras de decisão que 
governam seu comportamento 
Diagrama de estruturas do 
modelo 
Descrição das variáveis do 
modelo 
Descrição das regras de 
decisão que governam o 
modelo 








Quadro 14 Passos para a elaboração do modelo ALM dinâmico 
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5.5 Ferramentas utilizadas para a análise dos dados 
Após concluída a análise documental, executadas as entrevistas e aplicados os 
questionários, o pesquisador utilizou o software excel com o objetivo de produzir as 
tabelas e gráficos, o software Vensim'cara construir os diagramas de causa e efeito 
{causai loop diagrams) e representar o sistema dinâmico para gerir ativos e passivos 
em fundos de pensão por meio de diagrama de fluxos e estoques. 
O software Vensim implementa os princípios, as práticas e as recomendações da 
Dinâmica de Sistemas e possibilitou representar as relações de causa e efeito e a 
dinâmica sistêmica na gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo 
ALM, Esses diagramas, em conjunto, permitiram representar o conhecimento obtido 
junto à literatura, aos especialistas e aos gestores financeiros para propor o modelo 
ALM dinâmico. 
5.6 Limitações do estudo 
A partir da descrição da estrutura do sistema de previdência complementar, das 
práticas de gestão de informação e das premissas atuariais utilizadas no processo de 
gestão das informações sobre os fatores de risco do ALM, os diagramas de causa e 
efeito auxiliaram a captar a estrutura do sistema e os diagramas de fluxos e estoques 
serviram para representar a inter-relação dinâmica e sistêmica das variáveis do ALM. 
Em função de concentrar-se apenas em dois estoques (ativos e passivos 
previdenciários), não foram abordados, diretamente, alguns processos importantes em 
fundos de pensão como a transformação de clientes potenciais em clientes ativos. A 
pesquisa tratou superficialmente os fluxos populacionais e respectivas variabilidades. 
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6 ANALISE DOS DADOS 
Os resultados da análise são apresentados de acordo com os objetivos 
específicos da pesquisa. 
6.1 Descrição das características dos fundos de pensão no Brasil 
Os fundos de pensão no Brasil, considerada a década de 1995 a 2005, têm-se 
apresentaram-se como um segmento em expansão, gerindo recursos na ordem de R$ 
338 bilhões (BEPC - mar/2006) e pagando R$ 3 bilhões em benefícios de 
aposentadoria por idade, por tempo de contribuição, por invalidez e por pensões. 
A figura 14 demonstra o volume de ativos e a participação dos fundos de pensão 
brasileiros, em relação ao PIB e a outros países do mundo, e a importância do tema em 
estudo. 
Ativos dos Fundos de Pensão - 2001 
{■ííiçitè mimx 
Fonte: América do Sul, Central e México: FIAR, Europa e Estados Unidos: Pension & Investment; 
Canadá e Oceanasla; MerryU Lynch Informação de 2000; PIB: B/D 
Figura 14 fundos de pensão em relação ao PIB -2001 
Fonte; www.oecd.org 
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A figura 15 demonstra o comportamento percentual crescente dos ativos dos 
fundos de pensão em relação ao PIB. Como se vê, esse segmento tem-se mostrado 
importante investidor institucional. Os fatores que podem explicar tal comportamento 
estão associados à maturidade do mercado de capitais, à melhoria das condições da 
infra-estrutura básica do país, às melhores condições de saúde e à melhoria dos 
índices de emprego na economia. 
















1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
□ Ativos / PIB 11,58 11,12 11,60 11,06 12,94 13,08 14,28 14,06 15,43 15,88 18,12 
Figura 15 Ativos dos fundos de pensão em relação ao PIB 
Fonte: Consolidado estatístico da ABRAPP, dez/2005 
Em relação à eficácia de cobertura da política de previdência complementar, a 
figura 16 ilustra os volumes de participantes e assistidos - aposentados e pensionistas 
- que aderiram ao sistema no período entre 1995 a 2005. Para Rabelo (2006), "a 
população total coberta pelo sistema de previdência complementar fechada tem-se 
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Figura 16: Participantes ativos e assistidos dos fundos de pensão brasileiros 
Fonte: Rabelo (2006), com base em dados da SPC. 
Percebe-se que o sistema está avançando em direção à maturidade dos planos 
constituídos. Como se pode observar na figura 17, a exemplo dos dados da Previ/BB, o 
volume de participantes ativos se reduz, enquanto o volume de aposentados e 
pensionistas aumenta. Tal comportamento acentua a necessidade de estratégias para 
se controlar a liquidez e a solvência do fundo, uma vez que as contribuições sozinhas 
tornam-se insuficientes para o pagamento dos benefícios. 













2002 2003 2004 2005 
Figura 17: Perfil de participantes do plano de benefícios 1 da Previ 
Fonte: www.previ.com.br 
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Ao contrário da experiência de outros países, o regime gerai de previdência 
brasileiro oferece uma alta taxa de reposição em relação aos valores percebidos no 
período laborai. A previdência complementar abrange os trabalhadores que recebem 
acima do teto previdenciário, sendo que sua rentabilidade costuma ser maior que sete 
salários mínimos. 
Como pode ser verificado na figura 18, o número de patrocinadores sofreu 
redução na última década, talvez pela dificuldade de se regulamentar a previdência dos 
servidores públicos ou por se otimizar as questões relacionadas ao déficit da 
previdência, o que reforça os argumentos a favor da estagnação do segmento de 
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Figura 18 Número de patrocinadores dos fundos de pensão 
Fontes: SPC (2005) e ANAPP (2005). 
A figura 19 evidencia o comportamento dos investimentos, por segmento de 
aplicação, em dezembro de 2005. Pela figura, verifica-se que há um comportamento de 






Figura 19: Composição dos ativos de investimento das EFPC, por segmento de aplicação 
Fonte: BEPC (2005) - de2/2005 
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A tabela 2 e a figura 20 apresentam a evolução histórica dos investimentos do 
sistema de previdência complementar na última década, por segmento de aplicação, o 
que evidencia a busca pela diversificação de investimentos, uma preferência do 
segmento por algumas categorias específicas de investimento e revela uma 
compatibilidade com a política macroeconômica do país que manteve juros elevados no 
período em análise. 
(R$ Milhões) 
Tipo da Aplicação 1995 199S 1997 1S98 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 
Ações 16.923,00 22.162,00 24.724,00 17.465,00 30.259,00 30.669,00 28.614,00 26,634,00 40.968,00 51,188,00 59.975.00 
Imóveis 8.548,00 9.225,00 9.038,00 9.684,00 10.110,00 10,460,00 10.554,00 11.330,00 11.601,00 11.565,00 11.836,00 
Depósito a prazo 8.367,00 6.891,00 6.623,00 8.818,00 5.313,00 4.145,00 4.822,00 3.808,00 2.680,00 2.284,00 3.340,00 
Fundos de Investimento - RF 6.826,00 12.064,00 16.729,00 20,648,00 36,423,00 47.710,00 62.411,00 69,089,00 96,343,00 119.101,00 137.098,00 
Fundos de Investimento - RV 1.832,00 9,302,00 9.214,00 14,066,00 14,881,00 16.232,00 20.067,00 21.536,00 25,908,00 30.772,00 
Empréstimos a participantes 1.067,00 1.592,00 1,623,00 1,740,00 1.805,00 2.279,00 2.742,00 3,190,00 3.992,00 4.883,00 5.650,00 
Financiamento imobiliário 3.323,00 3.688,00 3,923,00 4.021,00 3.868,00 3.797,00 3.843,00 3.438,00 3.365,00 3.015,00 2.483,00 
Debêntures 2,992,00 3.445,00 3384,00 3.229,00 2,892,00 2.660,00 3.201,00 3.733,00 3.707,00 3.467,00 3.428,00 
Títulos públicos 2.557,00 4.115,00 3.240,00 5.918,00 7.307,00 8,588,00 17.513,00 22.471,00 27.419,00 29.871,00 35.818,00 
Outros 1.445,00 1.704,00 1.878,00 2,332,00 3.011,00 4,687,00 4.496,00 4,612,00 4.492,00 4.429,00 4.777,00 
Oper. C/patrocinadoras 5.408,00 4,954,00 6,396,00 7.637,00 70,00 201,00 144,00 76,00 77,00 76,00 72,00 
Total 57.461.00 71.672,00 86.860,00 90.756,00 115.124,00 130.077,00 154.577,00 168.498,00 216.180,00 255.789,00 295.249,00 
Tabela 2 Carteira dos fundos de pensão consolidada por tipo de aplicação 
Fonte: Consolidado estatístico da ABRAPP, dez/2005. 
Distribuição dos ativos de investimento dos Fundos de Pensão 
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Figura 20 Carteira dos fundos de pensão consolidada por tipo de aplicação 
Fonte: Consolidado estatístico da ABRAPP, dez/2005. 
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É possível observar, no quadro 15 e na figura 20, uma maior preferência do 
segmento por investimentos em renda fixa e em renda variável, talvez pela liquidez dos 
papéis e pelo aumento crescente da maturidade dos planos constituídos, quando o 
pagamento pontual dos benefícios exige maior controle dos fluxos de caixa. Observa-se 
que a renda fixa teve maior índice de alocação de ativos, provavelmente por superar as 
taxas de juros atuariais dos planos e por assegurar maior liquidez ao fundo no curto 
prazo. 
As figuras 21a e 21b apresentam uma seqüência de quadros do Informativo 
Estatísco da SPC de setembro/2006, que evidenciam os principais comportamentos das 
EFPC de patrocínio público e privado em relação a suas políticas de investimento. 
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Figura 21a; Programa de investimentos agregados dos fundos de pensão 
Fonte: Informativo Estatístico da SPC, setembro/2006 
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Figura 21b: Programa de investimentos agregados dos fundos de pensão 
Fonte: Informativo Estatístico da SPC, setembro/2006 
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O informativo não apresenta as rentabilidades obtidas pelo segmento de forma 
agregada, muito menos as distribuições de probabilidade, as médias, as variâncias e 
outras informações estatísticas que pudessem auxiliar na realização de análises 
estocásticas sobre o comportamento agregado dos fundos de pensão. 
Os possíveis superavits do plano de benefícios registrados ao longo do tempo 
são tratados como reservas/fundos que, continuados, servirão a medidas de redução 
das contribuições ou de aumento de benefícios. Em caso de déficit, a manutenção do 
equilíbrio atuarial e financeiro do fundo exige, por vezes, liquidação de ativos, 
empréstimos ou novos aportes financeiros. Tal comportamento pode ser verificado na 
figura 22, na qual são apresentadas a evolução das contribuições e as despesas 
providenciais agregadas dos fundos de pensão, no período entre 1996 a 2005. 






1996 1997 1993 1999 2000 2001 2002 2003 XXM 
6.7 9.4 121 195 152 18.6 mmm 
txz 162 m 4.4 9.1 8 9.3 10,6 138 
Figura 22; Evolução das contribuições e despesas previdenciais das EFPC 
Fonte: SPC (2005) - BEPC - Informe Estatístico - dez/2005 
Pela figura, o segmento de previdência complementar equilibra continuamente 
as contribuições e despesas previdenciais ajustando as distorções percebidas e não 
permitindo um comportamento inadequado em relação aos ativos que farão frente às 
despesas previstas. Observa-se, para os anos de 2004 e 2005, um comportamento em 
que as despesas são maiores que as receitas, provavelmente por haver maior 
incidência da maturidade de alguns planos ou por dificuldades em negociação de 
aportes junto a participantes e patrocinadores. 
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Essa é a dinâmica da gestão em um fundo de pensão, e o ALM é uma das 
abordagens utilizadas nessa dinâmica. Dessa forma, é possível compreender a 
dinâmica envolvida em um fundo de pensão a partir da observação de Boulier e Dupré 
(2003): 
uma vez que o fundo de pensão não tem por objetivo produzir lucro, mas, 
pagar aposentadorias, a idéia de administrar o portfolio em função dos 
desembolsos, dos pagamentos futuros e atuais das aposentadorias, é 
tão natural que pode até parecer banal. Entretanto, sua formalização é 
muito recente e não se viram ainda todas as conseqüências desta 
racionalização (BOULIER e DUPRÉ. 2003, p. 113). 
Essa é a complexidade do ambiente em que se inserem os fundos de pensão, no 
qual lhes é colocado assegurar liquidez, solvência e equilíbrio econômico-íinanceiro e 
atuarial dos planos de benefícios (LC n0109, art 7o) para assegurar a pontualidade dos 
pagamentos de benefícios. 
6.2 Identificação dos fatores de risco utilizados pelo ALM 
A utilização da técnica delphi, nas três rodadas realizadas, complementada pelas 
entrevistas com os dois gestores financeiros de fundo de pensão, permitiu observar que 
os fatores de risco utilizados pelo ALM guardam uma dinâmica dependente do desenho 
do plano de benefícios ofertado pelo fundo de pensão e são sensíveis às incertezas 
que ocorrem ao longo do tempo, o que expõe os fundos de pensão a riscos diversos. 
Os fatores de risco identificados pelos especialistas foram; taxa de juro, meta 
atuarial, resultados do plano, custo estimado do plano de benefícios, reserva 
matemática, custeio do plano de benefícios, contribuições, crescimento salarial, taxa de 
administração, inflação de longo prazo, índice de longevidade, índices de mortalidade e 
invalidez, salários, rentabilidade esperada dos investimentos, maturidade do plano, 
novos entrados, idade dos familiares, índices de rotatividade, atraíividade do plano e 
ganhos de capital. 
171 
Para planos que prometem renda ou salário vitalício, a taxa de juro e o 
crescimento salarial são fatores críticos. As avaliações atuariais se apoiam em valores 
determínísticos para estimar o futuro, apesar das incertezas. Rocha (2001) refere-se à 
impossibilidade de realização de tais estimativas no longo prazo. Contudo, são 
referências empiricamente aceitas pelos atuários e pela legislação específica emanada 
do órgão regulador dos fundos de pensão (SPC/MPS). 
O ALM tem a intenção de integrar os diversos tipos de informação e as dinâmicas 
expressas na inter-relação entre os fatores identificados como expresso por Davenport 
(1998, p. 51). Procura modelar a complexidade em gerir fatores como a rentabilidade 
esperada e aferida (ganhos de capital), a inflação de longo prazo refletida nos fatores 
de capacidade de benefícios e salários e a atratividade do plano, o que influencia o 
fluxo de novos participantes. 
Esses fatores guardam grande incerteza e são dependentes das externalidades da 
organização, como desempenho econômico do País, desempenho do mercado 
financeiro e imobiliário, riscos de crédito em operações com agentes financeiros e 
participantes e outros. Como conceituado por Davenport (1998), refletem o ambiente 
externo para se buscar "os sinais criados em um ambiente dinâmico" (MORESI, 2001, 
p. 23) e, se mal geridos, podem onerar inadequadamente a organização. 
Ao tratar os fatores de risco relativos ao custo do plano (valor atuai de benefícios 
futuros), ao custeio do plano, às contribuições, à taxa de administração, à longevidade 
da massa de participantes e assistidos, aos salários, à maturidade do plano, à idade 
dos familiares e à rotatividade, o ALM reflete, também, o ambiente organizacional, 
como descrito por Davenport (1998). 
Como declarado por Porter (1989, p. 4), os fatores identificados contemplam a 
importância de "novos participantes", dos "compradores" e de "características do setor". 
Pinheiro (2005) e Rocha (2001) expressam a necessidade de manutenção de um banco 
de dados com informações detalhadas acerca da experiência do plano com a 
população participante e assistida. Observou-se que há pouca preocupação com o 
ambiente concorrencial e com produtos substitutos. Empiricamente, observa-se que, 
com o advento da possibilidade do participante transportar os seus recursos de um 
172 
fundo para outro, iniciam-se discussões para entender as conseqüências e os impactos 
de tais possibilidades para o equilíbrio do plano de benefícios. 
6.3 A gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM na ótica 
dos gestores financeiros de fundos de pensão 
Nas entrevistas com os dois gestores financeiros dos dois fundos de pensão 
pesquisados, doravante denominados fundo A e fundo B, observou-se que ambos 
mantinham planos de benefícios nas modalidades benefício definido (BD) e 
contribuição definida (CD). Em ambos, o ALM era função transversal na estrutura 
hierárquica por receberem informações tanto da diretoria de benefício quanto da 
diretoria de investimentos, da controladoria e da diretoria de planejamento. 
O ALM ainda não era função claramente identificada no organograma das duas 
instituições. No fundo A, estava localizado na diretoria de planejamento e, no fundo B, 
na diretoria de investimentos. Apesar de o fundo B manter um gerente de ALM, tal 
função era tratada, também, por gerentes de investimento e gerentes de risco. Teve-se 
a compreensão de que o ALM poderia localizar-se na diretoria de finanças ou na 
controladoria. 
Os fundos A e B utilizavam o ALM com o objetivo de minimizar a variância da 
razão de solvência, que é determinada como valor presente do ativo pelo valor presente 
dos passivos ao longo do tempo. O gerente de ALM procurava assegurar que o 
processo de ALM implementasse a política de investimento definida e aprovada, 
assegurasse a solvência do fundo e mantivesse controlado o fluxo de caixa para 
prevenir atrasos de pagamentos de benefícios previdenciários. 
Para tanto, os gerentes se apoiavam em informações produzidas por estudos de 
cenários, para que fosse possível: tratar as estratégias de alocação de ativos 
estabelecidas; avaliar alternativas de investimento que se apresentassem; precificar a 
volatilidade do mercado no qual estivesse inserido e manter o controle das reservas 
matemáticas de benefícios concedidos e a conceder para preservar o equilíbrio entre 
ativos e passivos e prevenir desequilíbrios indesejados. 
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A análise e a estruturação de cenários retrospectivos eram feitas com base em 
projeções de informações sobre resultados anteriores e os cenários prospectivos se 
apoiavam em predições sobre o futuro incerto. Trata-se de estimativas subjetivas, que 
visam gerar árvores probabilísticas, que servem à proposição de alternativas de 
investimento e ao acompanhamento das variáveis endógenas e exógenas e que 
possam interferir no equilíbrio entre ativos e passivos. 
Nas duas instituições, o processo de ALM era realizado por analistas com 
especialidades distintas, como economistas, atuários e administradores, que 
procuravam manter um acompanhamento diário das informações quanto às operações 
de mercado, ao retomo esperado dos ativos e ao cronograma de desembolsos para 
que as análises pudessem caracterizar as melhores oportunidades e os respectivos 
impactos sobre os resultados da instituição. 
As análises de ALM envolviam: (a) realização de avaliações atuariais dos 
respectivos planos; (b) análise e tratamento dos relevantes riscos de mercado, de 
liquidez e de crédito; (c) identificação e tratamento das incertezas a que o fundo estava 
exposto e (d) atendimento das exigências legais relacionadas à produção, ao controle e 
ao acompanhamento do desempenho de planos de investimento, de custeio e de 
benefícios. 
Observou-se que a maior parte da alocação dos ativos nos dois fundos de pensão 
estava realizada em ativos de renda fixa e de renda variável. As operações com 
participantes e as aplicações em imóveis estavam aderentes às regras, às restrições e 
aos limites de enquadramento estabelecidos pela instrução normativa SPC n0 44/2002 
e pela Resolução CMN n0 3.121/2003. Para o fundo A, o resultado econômico de cada 
exercício era formado pela diferença entre as entradas e as saídas de recursos - 
movimentações que envolvem fluxos de caixa - e pela diferença entre as variações 
positivas ou negativas do estoque de ativos e passivos - variações que têm efeito 
patrimonial. O fundo A objetivava manter controlados a liquidez, a solvência 
controlados, o fluxo de caixa, a rentabilidade dos ativos e as disponibilidades de caixa, 
para fazer frente ao pagamento pontual de benefícios. 
Para as duas organizações, a função do ALM era considerada complementar para 
identificar oportunidades de investimentos relevantes, avaliar empresas, analisar 
174 
créditos corporativos e simular o efeito de alguns eventos internos e externos 
indesejados quanto à gestão do fundo. 
No fundo B, a função de ALM era responsável peto estabelecimento da política de 
investimento, ficando a diretoria de investimento responsável por sua execução e pelas 
principais decisões de alocação e realocação dos ativos. Realizava recomendações de 
desmobilização de ativos, mantinha indicadores de liquidez e estava exposta a riscos 
de mercado em função da significativa alocação em renda variável. Ambos os fundos 
preocupavam-se em controlar as participações em empresas (governança corporativa), 
o que gerava ganhos acima do esperado. 
Nos dois fundos, a gestão das informações sobre os riscos operacionais tem 
possibilitado a melhoria do controle interno institucional, da governança do fundo e de 
maior transparência dos atos de gestão do fundo de pensão. 
Em ambos, o atuário prestava serviços à diretoria de benefícios. As informações 
sobre os planos, produzidas com base nas hipóteses atuariais biométricas e 
econométricas e o fluxo atuarial do plano eram insumo para o ALM. Modelos 
econométricos qualitativos ou quantitativos eram produzidos por analistas de risco e 
geravam informações úteis para o ALM, como o cálculo dos retornos esperados com 
base em estudos de cenários, o WACC e outros. 
Nenhuma das instituições trabalhava com o ALM estocástico. Contudo o fundo A 
realizava estudos das distribuições de probabilidade que melhor retratassem o 
comportamento das variáveis do passivo para representar a incerteza expressa nas 
variáveis aleatórias do ativo e do passivo com o apoio de simulações de Monte Cario. 
Trabalhavam com o ALM determinístico ou buscavam manter estratégias diversas para 
controlar o fluxo de caixa do fundo e mitigar os riscos de liquidez. Limitavam-se a tratar 
o comportamento dos ativos, sem considerar plenamente as variações do passivo. 
O fundo B utilizava três tábuas de mortalidade distintas para gerar limites mínimos 
e máximos e tratar a incerteza quanto à longevidade da massa de participantes do 
fundo. Por restrições de sistemas de informação e pelo desinteresse em implementá- 
las, uma vez que envolvem convencer gestores e interferir na cultura organizacional, as 
duas instituições ainda não haviam conseguido realizar a alocação ou a re-alocaçào 
dinâmica dos ativos em função do controle estocástico das variáveis do passivo. 
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Séries históricas de retornos de ativos e comportamento do passivo, estudos de 
co-variância entre as variáveis e outras técnicas eram utilizadas para estruturar o 
modelo risco-retorno utilizado pelo ALM nas duas instituições. No caso dos planos em 
maturidade, a estocasticidade servia, nas duas instituições, ao propósito de identificar a 
probabilidade de haver problema futuro com o caixa. 
Para os dois fundos, ao fechar-se para novas adesões, progressivamente, o 
valor das contribuições se tornava menor que as obrigações do fundo. Nesse momento, 
intensificavam-se as ações de controle da liquidez e iniciava-se o processo de 
desmobilização dos ativos do fundo, o que gerava reações pelas áreas de investimento, 
principalmente quando o retorno histórico dos ativos a se desmobilizarem era favorável 
ao fuTndo e superava em muito as metas atuariais estabelecidas. 
Os dois fundos reconheciam que as medidas para assegurar boa solvência eram 
a alocação otimizada de ativos, a correta projeção de passivos atuariais, o eficaz 
controle dos fluxos de caixas e do patrimônio do fundo, a implantação de indicadores 
que refletiam a liquidez de curto, médio e longo prazo e o planejamento das 
contingências a se realizarem na hipótese de ocorrência de cenários adversos ou de 
eventos que pudessem significar grande impacto sobre o patrimônio. 
6.3.1 Gestão das informações sobre os fatores de risco de ativos utilizados pelo ALM 
Para o fundo A, o objetivo principal da alocação dos ativos era garantir uma 
rentabilidade suficiente para assegurar a solvência dos planos no longo prazo quando a 
razão contribuição/pagamento de benefícios fosse menor que uma unidade, uma vez 
que, nesse momento, as contribuições não eram suficientes para pagar os benefícios 
previdenciários prometidos. 
Nos dois fundos, a gestão dos ativos buscava estimar os índices de retomo e as 
volatilidades dos ativos. Diversas variáveis macroeconômicas eram consideradas como 
as taxas de juro, de inflação e de desempenho da bolsa de valores. 
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Acompanhado por indicadores como IPCA, INPC, IGPM, IBOVESPA e IbrX- 
IBOVESPA, o controle das informações sobre os fatores de risco relativos a juros, taxas 
de inflação e desempenho da bolsa de valores era ampliado para as 100 ações mais 
negociadas e de maior volume financeiro no período de 12 meses. O fundo A 
controlava, para cada ativo da carteira, o movimento dos preços das últimas 150 
cotações. Ambos faziam a gestão de uma ou mais carteiras de renda fixa ou de renda 
variável. Possuíam carteiras de imóveis e outras para o mesmo plano. A gestão era 
realizada carteira a carteira. 
O controle das informações sobre os retornos dos ativos aplicados em bolsa de 
valores, em ambos os fundos, era realizado ao considerarem-se informações sobre as 
taxas de câmbio e o risco Brasil. O fundo B destacou que os modelos econométricos 
utilizados mantinham uma interligação entre os principais fatores; os juros 
consideravam a inflação esperada e projetada e também a inflação passada (inércia 
inflacionária); as estimativas de inflação eram complexas em função de seu 
relacionamento com variáveis como variações do dólar, projeções de bolsa e juros. O 
fundo B observava um certo inter-relacionamento circular entre as variáveis do ativo, 
Nos dois fundos, as ações de alocação de ativos buscavam maximizar o retorno e 
minimizar o risco. O fundo A, apesar da alta exposição em renda variável e com o 
propósito de aumentar a capacidade de predição de futuro das análises, utilizava 
alguns modelos econométricos próprios determinísticos e geradores de cenários. 
O fundo B utilizava modelos diversos entre os quais, a volatilidade histórica. Tais 
modelos tentavam embutir as dificuldades de realocação futura dos ativos e a possível 
ocorrência de fatores que tinham impacto sobre o passivo, tais como; alterações nos 
benefícios ou nas contribuições do plano, saldamento, migração, longevidade ou outros 
fatores capazes de alterar o perfil do passivo, exigindo maiores reservas. Nessa 
perspectiva, para o fundo B, o ALM deveria ponderar um pouco mais a rentabilidade 
dos investimentos em lugar de somente tentar minimizar o risco. 
Em ambos, entre as categorias de ativos empregadas, estavam aquelas previstas 
pelos critérios de enquadramento. As aplicações em renda variável guardavam grande 
incerteza, pois dependiam do desempenho do mercado. As demais alocações 
possuíam, como alvo, a busca por retorno superior à meta atuarial. 
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Com a finalidade de identificar os cenários, o fundo B realizava análise da 
conjuntura nacional e internacional Algumas perguntas eram formuladas para que as 
probabilidades associadas fossem identificadas. Um comitê interdisciplinar, com 
pessoas oriundas de diversas áreas do fundo de pensão, definia a ponderação de um 
por um dos cenários, sendo que cada um deles era sugerido como cenário 
macroeconômico provável. Um cenário pessimista e um otimista eram desenhados e 
estruturava-se, então, um cenário probabilístico a partir de quatro outros e da avaliação 
do comitê. 
No fundo B, a ocorrência dos valores previstos para as variáveis gerava uma 
necessidade de alocação, ou realocação, a ser realizada nos portfolios. As restrições 
estavam vinculadas a investimentos em ativos fixos que não tinham liquidez imediata 
para desfazer e estruturar novas posições. A alocação em imóveis, em participações 
societárias relevantes, em fundo de investimentos e em fundo de participações 
societárias era, normalmente, de difícil realocação. 
Nesse fundo, caso a carteira de ações a mercado fosse muito grande, sua 
desalocação era complexa. Qualquer alteração em sua composição deveria ser 
executada de modo cauteloso, uma vez que havia grande interferência nos preços do 
mercado, o que pode comprometer a rentabilidade da carteira como um todo. 
Entre as regras e práticas estabelecidas pelo fundo B para realizar a realocação 
de ativos, adotava-se a estratégia de se realizar 25% do mercado a cada dia. Para 
tanto, estimava-se o giro médio, estabeleciam-se critérios e definiam-se degraus de 
investimento. Havia fatores estratégicos a serem tratados, como considerar um fundo 
de participação ou, até mesmo, partir para a reestruturação de uma companhia inteira. 
O fluxo de ALM, no fundo B, poderia considerar a ocorrência no tempo das 
alocações ou das realocações em função não apenas de retomo de ativos, mas de 
cenários estratégicos, sendo que cada uma dessas possibilidades tinha fluxos de 
informações e alocações diferentes. Os fluxos de ALM para o ativo, consideravam, 
normalmente, um horizonte de 10 semestres ou 5 anos. Para o Brasil e pelas 
incertezas envolvidas, particularmente quanto a estimativas de inflação e taxas de juro, 
isso era considerado longo prazo. Já o fluxo dos passivos durava de 78 a 100 anos. 
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O patrimônio alocado em renda fixa e em renda variável a mercado apresentava 
grande liquidez para o fundo B e poderia ser realocado para fazer frente a situações 
adversas que se apresentassem. A realocação era mais complicada quanto ao restante 
do patrimônio; imóveis, operações com participantes e uma renda variável de 
participações societárias relevantes. O fundo compreendia ser possível fazer o hedge 
da carteira por meio de operações com opções, com hedge de IBOVESPA, realizar 
operações de capital comprometido. Mesmo na renda fixa, poderia fazer operações 
com derivativos cuja rentabilidade fosse, no mínimo, 100% do CDI e, ainda, pagar um 
prêmio para ter um ganho adicional de, por exemplo, IBOVESPA. Como é da 
característica dos planos BD, se houvesse prejuízo, haveria a possibilidade, embora 
indesejada, de contribuições suplementares. 
O fundo A afirmava não trabalhar com derivativos, swapse mercados de papéis 
externos, o significa que suas operações guardavam menor complexidade que as do 
fundo B. A maturidade do fundo trazia consigo a necessidade de tratar problemas 
relacionados ao casamento de fluxo de caixa com a manutenção da liquidez do fundo. 
Um problema identificado foi a necessidade e a dificuldade de se realizar desaiocações 
para iniciar uma desmobilização do fundo e, dessa forma, zerá-lo para o ano de 2080. 
No caso do fundo B, alguns recursos de renda fixa eram destinados a suportar 
obrigações com os participantes assistidos e aposentados. Para esses casos, buscava- 
se reduzir o GAP ou a diferença entre ativo e passivo por meio de um modelo que 
visasse minimizar o descasamento de fluxos financeiros e de títulos públicos, o que não 
significava minimização de duration. Era comum o fundo possuir, em carteira, títulos 
públicos mais longos, vencendo até 2045, A gestão buscava controlar os títulos 
adquiridos, os seus reinvestimentos e os valores alocados. 
Nesse fundo, no caso de ativos de renda variável a mercado, quando havia gestão 
própria, também eram utilizados modelos de otimização. Por meio de dois modelos, 
uma carteira buscava superar o IBOVESPA e a outra acompanhá-lo. Para esta última 
ação, havia minimização do erro quadrático médio da carteira em relação a esse índice. 
Com a minimização, o modelo indicava as ações e respectivas quantidades a adquirir. 
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Na carteira de renda variável, o fundo B controlava cada ação pelo seu valor 
potencial pela cotação do dia, dividido pelo V@r da carteira. Buscava, assim, identificar 
as ações a comprar e a vender dado o retorno esperado. Por meio de análises 
fundamentalistas, uma equipe de analistas de empresas fazia valuation, projeções dos 
balanços das empresas, CAPM ou WACC, para encontrar o valor potencial e otimizar a 
carteira. Esses modelos eram utilizados para estimativas de curto prazo. 
Para garantir solvência e liquidez e visualizar a rentabilidade da carteira, os dois 
fundos mantinham carteiras indexadas no longo prazo, principalmente títulos públicos 
indexados à inflação como os fundos de participação que, geralmente, levavam 10 anos 
de duração e tinhm período de investimento e desinvestimento. As alocações nesse 
tipo de ativo buscavam desfazer das posições remuneradas a uma taxa de INPC/IPCA 
adicionadas de 10% em dez anos, comparada com uma de curto prazo, como a SELIC. 
Portanto, as estimativas de longo prazo buscavam retorno, mas o custo era o curto 
prazo. Nos dois fundos, como taxa livre de risco, eram utilizados títulos públicos 
federais atrelados ao IPCA e ao INPC. O IPCA era o indexador que mais se aproximava 
do atuarial, que era o INPC. Com mais ou menos 8,5% para o longo prazo. No curto 
prazo era um pouco maior. 
Para o caso de crédito privado, o fundo B cobrava um prêmio pelo risco assumido. 
Em faixas rating tripte A ao triple B, considerava as emissões e calculava historicamente 
o spread pago no mercado secundário desses títulos em função do título público 
compatível com cada um deles, considerando-se a categoria de risco de crédito. 
No caso de avaliações de empresas, o fundo B utilizava o CAPM e o WACC. O 
prêmio era o de risco do IBOVESPA em relação à taxa livre de risco multiplicado pelo 
beta estatístico da empresa. Caso houvesse uma estrutura de capital diferente, fazia- 
se o tratamento com base no beta alavancado, que considera a dívida da empresa. Se 
fosse desconsiderada a dívida, fazia-se a composição para trazer o fluxo a valor 
presente. 
Em ambos os fundos, o controle da volatilidade em carteiras de títulos públicos 
buscava mantê-las aderentes às estimativas de pagamento de benefícios. Para as 
carteiras de renda variável, buscava-se controlar os níveis de risco nesse tipo de 
investimento. No fundo B, uma vez que trabalhava com a dispersão em torno da média, 
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ao calcular a volatilidade, percebia-se que ela poderia estar aumentando ou diminuindo 
em relação à volatilidade do IBOVESPA. 
Entre as possibilidades para o fundo B, em caso de mercado em baixa em cenário 
adverso e com aumento de volatilidade, poderia acontecer de se abrir um gap para a 
modalidade de benefício definido; trabalhar previamente com uma opção, com 
operação de seguro, com hedge de ações, com um zero coach color ou com níveis; 
abrir mão de um retorno acima de 45% do IBOVESPA, a partir de uma projeção de 50% 
em um ano de rentabilidade, ou realizar uma operação na qual se abrisse mão de 5% 
ou 10% desse retomo para reduzir o risco de perda, se considerado determinado 
patamar de IBOVESPA previamente definido. No caso de plano CD, poder-se-ia muito 
bem, em função dos perfis de risco, estipular qual seria o limite de perda máxima. 
A estratégia de controle da volatilidade de mercados buscava, para os dois fundos, 
uma gestão prudência!. Iniciavam com o estabelecimento de orçamentos de risco e 
limites de perda máxima em mercados de renda fixa e em fundos de investimento e 
mediam o v@r dos ativos, que eram controlados em função dos limites de perda 
máxima. 
As alocações ou resgates eram realizados a partir da compreensão dessa relação, 
pois concretizavam estimativas de sensibilidade dos ativos no curto prazo e buscavam 
compreender os riscos de mercado a que estavam expostos os ativos do fundo, a partir 
de uma visão do retorno do ativo em relação ao portfolio como um todo. O aspecto 
crítico ocorria quando se atingia o nível no qual as metas de rentabilidade da carteira 
caíssem em uma faixa que comprometesse os recursos garantidores dos passivos, 
quando ações e medidas fossem direcionadas para reverter a situação que se 
apresentasse. 
Os dois fundos entendiam que, à medida que o plano amadurecesse e fosse 
considerado o aumento progressivo da estrutura e da complexidade das operações, 
seria natural que os custos administrativos e respectivas taxas de carregamento do 
plano aumentassem. 
O fundo B registrava uma incoerência da SPC por estabelecer que o custo 
administrativo do plano fosse um percentual das contribuições, aumentando os custos. 
Na maturidade, se as contribuições se reduzem, a complexidade das operações e o 
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aumento esperado dos ativos trazem consigo a necessidade de se ter pessoas bem 
treinadas, bem formadas para trata-los, pois, ao contrário os custos são maiores. O 
fundo B afirmou que esse comportamento talvez pudesse ser explicado por uma 
compreensão do regulador de que o tamanho do passivo em um plano BD e o custeio 
do plano fossem negociados previamente com o patrocinador. Logo, a contribuição dos 
associados para manter o plano em equilíbrio derivava-se, também, de tal negociação, 
mas reafirmava a distorção havida. 
O fundo A e o fundo B compreendiam que, para planos BD, as variações nas taxas 
de gestão financeira no longo prazo e as variações nas taxas de crescimento salarial 
representavam novos aportes, caso a gestão fosse ineficiente. No caso de planos CD, 
gestão eficiente distribuiria o resultado no próximo ano, ao mesmo tempo em que 
distribuiria o risco entre os associados. 
No fundo B, as alterações nas taxas de inflação de curto ou longo prazo eram 
críticas para ativos marcados a mercado. Na ótica dos gestores financeiros dos dois 
fundos, o efeito da inflação sobre o passivo era o mesmo do ativo. Diversos ativos do 
mercado mitigavam o risco de mercado para variações das taxas de inflação. O fundo B 
entendia que a gestão de planos em fase de maturidade deveria preocupar-se em 
adquirir ativos que preservassem os recursos garantidores do fundo e a gestão deveria 
voltar-se para manter sua liquidez e solvência. 
Nos dois fundos, como os títulos públicos federais significavam recursos 
garantidores, nada mudaria em termos de valor presente, uma vez que auxiliavam a 
preservar a liquidez. Isso porque, se as taxas de juro subissem, o coupom também 
subiria e o valor presente cairia, o que abriria a possibilidade de gap para o curto prazo. 
O fato do título ser de longo prazo significava um hedge natural com o passivo e a 
estratégia adequada poderia buscar outras operações de curto prazo capazes de 
compensar e equacionar tal descasamento. 
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6.3.2 Gestão das informações sobre os fatores de risco do passivo previdenciário 
utilizados pelo ALM 
Os dois fundos entendiam que, caso o modelo atuarial fosse o INPC + 6%, 
qualquer análise de ALM deveria buscar alocação dos ativos em títulos públicos 
atrelados à inflação. Contudo, se fosse considerada a solvência do plano, essa intenção 
poderia gerar déficit por não haver certeza quanto aos índices conseguidos com o 
reinvestimento dos coupons e pelas incertezas em relação ao passivo atuarial, uma vez 
que tais fragilidades poderiam apresentar variação capaz de aumentar o descasamento 
com os ativos. 
Uma situação dessa natureza exigiria mais reserva, o que levaria à necessidade 
de que o ALM buscasse maior ponderação da rentabilidade dos investimentos e não 
apenas minimizasse a exposição ao risco. Ambos os fundos tinham dificuldade em 
visualizar as possíveis variações futuras nos passivos. 
Em planos BD. o fundo B buscava condições para gerir o passivo de forma 
estocástica, pois havia evidências de que ele reagiria fortemente a alterações em 
diversos fatores como taxas de juro e índices de correção salarial. Havia dificuldade em 
compreender os impactos das flutuações nos ativos por suas variações, uma vez que, 
apesar de possuírem volatilidade, elas ocorrem no longo prazo. Em função da 
volatilidade a longo prazo do passivo, o fundo B trabalhava com nível de risco 
diferenciado e, assim, procurava fazer melhor alocação e obter melhor otimização do 
ativo. 
Para ambos, a informação sobre a queda da taxa de juro não interferia no passivo, 
mesmo que conseguissem reinvestir para os próximos cinco ou seis anos o INPC 
acrescido de 6% real. Entendiam que a dificuldade poderia aumentar, caso fosse 
considerado um cenário econômico benéfico de crescimento para o país, no qual as 
taxas de juro caíssem para um dígito, e o governo continuasse com a flexibilização da 
política monetária. 
Na visão de ambos os gerentes dos fundos, as variações possíveis no passivo 
previdenciário provinham de particularidades associadas à demografia dos 
participantes, ao crescimento salarial, à longevidade, ao fator de capacidade e ao 
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comportamento da massa salarial e da tábua biométrica utilizada, que refletiriam a 
expectativa de vida dos participantes. A mudança de tábuas de mortalidade era evento 
capaz de gerar desequilíbrio entre ativos e passivos e deveria ser tratado com cautela. 
As informações sobre esses fatores de risco eram utilizadas, nos dois fundos, para 
produzir o ALM. Por ser determinístico o passivo e por não terem eles desenvolvido 
análises estocásticas de passivo, qualquer mudança no passivo era percebida muito 
tempo depois. 
Para o fundo B, as decisões sobre aumento de benefícios em planos BD eram 
devidas a acordos entre o fundo e o patrocinador, o que não significava maiores 
problemas, caso o fundo estivesse superavitário. Em caso contrário, buscariam definir 
um plano para que o fundo continuasse solvente. O fundo B entendia que, hoje, os 
fundos não têm muita flexibilidade (maleabilidade) para cenários de passivo. 
O passivo estocástico, ao contrário, permite trabalhar as variáveis aleatórias e 
conhecer a probabilidade de o passivo variar. A alternativa ao passivo determinístico é 
trabalhar com os cenários, com os extremos, por meio de estratégias como estimar o 
passivo considerando tábuas distintas que permitam enxergar o cenário-base, o 
otimista e o pessimista. 
Os dois fundos reconheciam que, uma vez que o passivo deve refletir a 
necessidade de previdência da massa dos participantes do fundo, as premissas 
deveriam buscar refletir a longevidade das pessoas e as probabilidades associadas a 
ela e, ainda, que o objetivo da alocação dos ativos deveria ser determinado pelas 
características do passivo para, então, buscar uma estratégia de alocação que gerasse 
um retorno suficiente dos investimentos para atender ao passivo no longo prazo. 
Ambos destacavam que as taxas de juro e a massa salarial eram fatores de risco 
que mais impactam o passivo. A massa salarial estava atrelada a um plano de cargos e 
salários da patrocinadora e sofria influências do aumento do salário mínimo estipulado 
peto governo, uma vez que impactava o custo da previdência. 
Para o fundo B, entre a adesão e a cessação do plano BD, poder-se-ia estimar, 
aproximadamente, 80 anos para o tempo de vida de uma família. Em algumas 
situações, o passivo poderia ser ampliado pelo nascimento de um filho para um casal 
com idade avançada ou de casamento de uma pessoa idosa com uma pessoa jovem. 
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Contudo, haveria uma compensação, já que o método de financiamento do fundo era o 
agregado e, nesse caso, haveria incorporação do fator solidariedade no plano de 
benefícios o que reduziria o custo do plano. 
Portanto, para realizar análises de ALM, na prática, os fundos definiam com qual 
tábua trabalhar; decidiam os fatores de capacidade, os índices de crescimento salarial 
real e os índices de rotatividade a considerar; estabeleciam as hipóteses adequadas ao 
plano e discutiam as premissas e as hipóteses atuariais e biométricas em função da 
modalidade do plano e do método de financiamento utilizado para que o atuário 
pudesse gerar um fluxo e uma reserva. 
6.4 Gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM na opinião 
dos atuários 
A análise das respostas dos atuários foi realizada em três rodadas, com o 
objetivo específico de pesquisar, junto a especialistas em fundos de pensão, a dinâmica 
das relações entre as premissas atuariais e suas implicações na gestão das 
informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM, 
Uma vez que, para a primeira e segunda rodada, foi selecionado mais de um 
atuário para o mesmo fundo de pensão, observou-se que os 20 escolhidos atuavam em 
17 entidades. Na terceira rodada, os 12 respondentes atuavam em 11 entidades. Todos 
foram contatados por telefone antes do envio dos questionários por e-mail. 
As respostas foram obtidas, apesar das dificuldades naturais em função do 
período de aplicação dos questionários - férias, festas de finai de ano, fechamento de 
avaliações atuariais, encerramento de exercício, estruturação dos documentos legais 
para envio ao órgão regulador e outras. A primeira rodada prevista pela técnica delphi 
ocorreu entre os dias 20 de dezembro de 2006 a 15 de janeiro de 2007, a segunda 
entre os dias 16 de janeiro a 20 de fevereiro e a terceira entre os dias 21 de fevereiro a 
29 de março de 2007. As rodadas contaram com 17, 16 e 12 respondentes, 
respectivamente. 
As respostas aos questionários encaminhados aos atuários na primeira rodada 
são apresentadas na figura 23. A legenda NP representa o número de atuários que não 
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pontuaram a questão. Nessa rodada, observou-se grande variabilidade das respostas 
pela omissão das informações sobre a modalidade do plano e o método de 
financiamento a considerar. 
Respostas dos atuáríos pesquisados 
Primeira rodada 



















qt q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 q10 q11 q12 q13 q14 
□ NP 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 2 2 1 
a? 13 2 7 0 7 7 12 9 0 3 7 2 2 8 
H6 2 1 4 1 1 3 2 1 1 0 1 0 1 2 
■ 5 0 1 1 1 3 D 1 0 1 1 2 0 1 1 
□ 4 1 7 4 1 1 3 2 0 5 6 3 5 3 2 
□ 3 0 0 1 i 1 1 0 4 2 4 0 1 4 0 
■ 2 0 1 0 0 
3 
0 0 1 2 0 0 1 0 0 
□ 1 1 5 0 13 2 0 2 6 3 3 6 4 3 
Figura 23 Respostas dos atuários pesquisados - primeira rodada 
A figura 24 apresenta as respostas da segunda rodada. Nela, uma vez que foram 
definidos a modalidade benefício definido (BD) e o método de financiamento agregado, 
observou-se maior convergência entre as questões. 



























q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 qlO q11 qi2 q13 q14 
□ NP 0 Ü 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 
■ 7 15 1 9 1 10 9 15 8 0 2 9 1 1 7 
00 1 1 5 1 1 3 1 1 0 0 1 0 1 2 
■ 5 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 2 0 1 1 
□ 4 0 0 2 0 4 2 0 3 7 9 3 5 3 2 
□ 3 0 0 0 0 0 1 0 1 1 1 0 2 3 0 
■ 2 0 1 0 0 0 0 0 0 2 0 0 1 0 0 
□ 1 0 12 0 14 1 1 0 2 6 3 1 7 6 4 
Figura 24 Respostas dos atuários pesquisados - segunda rodada 
Na primeira rodada, diversas observações referiam-se, particularmente, 
diferenças entre os planos e sua influência nas pontuações registradas. 
A figura 25 apresenta as respostas para a terceira e a última rodadas da 
pesquisa. 
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q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 q10 q11 q12 q13 q14 
■ 7 12 1 7 0 8 7 12 6 0 1 7 1 1 4 
a® 0 0 3 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 
■ 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 
□ 4 0 0 2 0 3 2 0 2 5 8 2 3 3 2 
□ 3 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 0 1 2 0 
■ 2 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 
□ 1 0 11 0 12 0 2 0 2 5 2 1 6 6 4 
Figura 25 Respostas dos atuários pesquisados - terceira rodada 
Observou-se que a estrutura do plano (modalidade e método de financiamento) 
influencia o comportamento do sistema. Na segunda e na terceira rodadas, foi solicitado 
aos especialistas (atuários) que considerassem um plano BD, método de financiamento 
agregado. A tabela 3 evidencia que as respostas apresentaram a mesma tendência em 









c N D c N D c N D 
Questão 1 15 1 1 16 0 0 12 0 0 Concordância 
Questão 3 12 4 1 14 2 0 10 2 0 Concordância 
Questão 5 8 4 5 11 4 1 8 3 1 Concordância 
Questão 6 10 4 3 12 2 2 8 2 2 Concordância 
Questão 7 15 2 0 16 0 0 12 0 0 Concordância 
Questão 8 10 0 7 10 3 3 7 2 3 Concordância 
Questão 11 10 4 3 12 3 1 9 2 1 Concordância 
Questão 14 11 3 3 10 2 4 6 2 4 Concordância 
Questão 2 4 7 6 3 0 13 1 0 11 Discordância 
Questão 4 2 1 14 2 0 14 0 0 12 Discordância 
Questão 9 2 5 10 0 7 9 0 5 7 Discordância 
Questão 12 2 7 8 1 5 10 1 3 8 Discordância 
Questão 13 4 5 8 3 4 9 1 3 8 Discordância 
Questão 10 4 6 7 3 9 4 1 8 3 Neutralidade 
Tabela 3 Tendências em relação às premissas atuariais 
observadas na pesquisa por rodada de participantes 
Como recomendado pela técnica delphi, os itens que não atingiram a 
convergência foram fundamentados. A seguir são apresentados os principais 
comentários registrados pelos atuários no transcorrer das três rodadas da pesquisa. 
Com o objetivo de preservar o anonimato, foi utilizado o alfabeto grego para nomeá-los. 
A primeira questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão 
investigou se, para o ALM, "altas taxas de juros representam um menor valor presente 
do passivo". Esse item gerou a maior concordância entre os especialistas, nas três 
rodadas realizadas. Na segunda e terceira rodadas, observou-se unanimidade e 
consenso entre os atuários. Como foi possível verificar junto aos gerentes financeiros 
dos fundos A e B, trata-se de premissa muito relevante para a produção das avaliações 
atuariais e conclusão pelo descasamento entre ativos e passivos do plano de 
benefícios. 
Delta e Rho afirmaram que, em um plano de benefícios, na modalidade BD, 
método agregado, o valor dos benefícios é trazido a valor presente por uma taxa de 
desconto, mais comumente chamada de taxa de juro atuarial. Quanto maior a taxa 
adotada no plano, menor o valor presente dos benefícios futuros (VPBF). 
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Chi e Etha responderam que, ao se utilizar taxa de juro muito elevada, reduz-se o 
passivo. Para Chi e Phi, com a utilização de taxa de juro elevada, pressupõe-se a 
obtenção de rentabilidades superiores à meta atuarial e que, conseqüentemente, é 
necessário guardar menos. 
Sigma entendeu que essa afirmação é válida quando o mesmo patamar alcançado 
pela taxa de juro for adotado nos cálculos atuariais. Para Sigma e Phi, se o retorno ao 
longo de muitos anos for superior à meta atuarial estabelecida no plano de custeio, o 
valor do passivo em planos BD não sofrerá alteração e, se a legislação não se adaptar 
à nova realidade, a tendência é de que o plano se torne superavitário. 
Etha compreendeu que, nos planos BD e no CV com benefício de risco ou 
benefício mínimo, aumentar o juro atuarial significa dar maior desconto ao participante 
na contratação dos benefícios regulamentares. Dessa forma, o plano assume um risco 
maior de desvio da hipótese de juro atuarial, uma vez que o fundo de pensão terá de 
buscar investimentos mais rentáveis e. conseqüentemente, mais arriscados, para fazer 
frente à rentabilidade prometida. 
Etha lembrou, também, que, se aplicáveis à modalidade do plano, altas taxas de 
crescimento salarial podem anular o efeito de uma alta taxa de juro, como pode ser 
verificado pela equação a seguir: 
i' = (1 +crescimenío salarial) 
(1 +taxa de juro) 
Um recordou que, na prática, depara-se com restrições legais no uso de taxa de 
juro superior a determinado patamar, no caso brasileiro, 6% a.a. sendo que, a longo 
prazo, o mercado pode não gerar opções de investimentos que justifiquem taxa de juro 
elevada. 
Beta respondeu que o Tesouro Nacional oferecia, em novembro de 2006, títulos 
indexados ao IRCA, com taxa de juro anual variável de 7,6% (para 39 anos) e 8,5% 
(para 2 anos). 
Beta e Xi entenderam que, dessa forma, o mercado ainda consegue manter a taxa 
de 6% a.a. por algum tempo, porém, caso não seja possível adquirir ativos que 
permitam atingir a rentabilidade atuarial mínima, o fundo de pensão passa a uma 
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exposição ao risco que pode comprometer o futuro de seus participantes e, 
conseqüentemente, a sua credibilidade. 
Etha afirmou que, para o plano BD, alta taxa de juro terá efeito na reserva de 
benefícios concedidos e a conceder. Etha entendeu que, no plano CV sem benefício de 
risco ou benefício mínimo, alta taxa de juro apenas terá efeito nas reservas de 
benefícios concedidos, caso o regulamento não preveja reavaliação anual do benefício 
pelo atual saldo de contas. No CV com benefício de risco ou benefício mínimo, terá 
efeito na reserva de benefício concedido, caso o regulamento não preveja reavaliação 
anual do benefício pelo saldo de contas. No CD puro, não tem efeito. Para Xi, a 
afirmativa não é correta para os planos da modalidade contribuição definida puro sem 
meta. 
Zeta rememorou que os juros servem para descontar o valor presente. Lembra 
que a instrução da CVM determina que, em seu balancete, o patrocinador indique o 
valor das obrigações futuras com o fundo de pensão. 
Com isso, Etha advertiu que pode haver aumento das despesas administrativas de 
investimentos. Além dessas conseqüências, caso não se alcance a meta atuarial, há o 
risco legal de uma intervenção/fiscalização da SPC ao se enviar uma divergência não 
planejada, que confirme o não cumprimento da meta atuarial. 
Etha enxergou que, num cenário mais pessimista, há risco de prejuízo à imagem 
da entidade por ela adotar medidas não satisfatórias para os participantes, para os 
assistidos e para o patrocinador, como aumento das contribuições, redução de 
benefício e instituição de contribuição extraordinária para cobrir déficit causado pela 
alteração na hipótese de juros, que consiste no fato de que a promessa não cumprida 
de aumento da taxa de juro pode representar para os participantes e para o 
patrocinador uma ingerência dos gestores. 
Etha lembrou que, no plano BD, há risco de transferência do custo, de não se 
alcançar a meta atuarial para as gerações futuras. Isso, sem contar que a SPC pode 
penalizar o conselho fiscal pela validação da hipótese de juro atuarial não factível. 
A segunda questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão 
investigou se, para o ALM, "maior rentabilidade dos ativos representa maiores reservas 
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individuais". Os especialistas, em sua maioria, discordaram desta afirmação nas três 
rodadas realizadas. 
Delta argumentou que a rentabilidade está associada à evolução dos ativos, sendo 
que as reservas matemáticas individuais em planos BD, método agregado, são 
apuradas pela diferença entre encargos futuros (VPBF) e contribuições futuras (VPCF). 
Se a rentabilidade dos ativos for superior à meta atuarial, haverá superávit no plano. 
Eíha afirmou que, mantidas fixas as hipóteses atuariais, maior rentabilidade líquida 
significa maior probabilidade de alcance da meta atuarial e formação da reserva de 
contingência e fundos. 
Para planos BD, Delta, Phi, Chi, Omicron, Gama, Um, Sigma, Zeta e Rho 
concordaram que as reservas não são apuradas com base em rentabilidade obtida, 
mas sim, em meta atuarial previamente fixada - inflação medida por algum índice 
inflacionário, como o INPC, o IPCA ou outro, acrescida de juro, normalmente 6%a.a, 
Delta asseverou que a afirmativa guarda uma relação indireta; havendo aumento 
da rentabilidade, aumentam os ativos do plano e diminui a necessidade de 
contribuições futuras, o que permite aumentar as reservas matemáticas individuais. 
Etha afirmou que o aumento da rentabilidade pode ser utilizado para equilibrar planos 
deficitários e aumentar a reserva de contingência. Caso essa reserva atinja o limite de 
25% da reserva matemática, haverá a constituição de reserva especial para futura 
alteração do plano. A alteração pode servir para reduzir as contribuições ou para 
melhorar benefícios, medidas benéficas à imagem do fundo de pensão. 
Phi entendeu que os ganhos excedentes para o plano mantêm seu equilíbrio 
com tendência de revisão do seu custeio, procedimento de ajuste do volume futuro de 
contribuições frente aos encargos futuros, se considerada a composição dos ativos 
líquidos do plano na sua reavaliação atuarial anual. 
Para Beta e Etha, se aplicável à modalidade do plano, a revisão dos benefícios 
poderia significar maiores riscos financeiros e de sobrevivência do plano, na hipótese 
de a entidade ter de buscar investimentos mais rentáveis e, conseqüentemente, mais 
arriscados para fazer frente à nova meta atuarial. Assim, a rentabilidade acima do 
esperado pode ser também utilizada para adequação das hipóteses atuariais, como por 
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exemplo, na adoção da tábua de sobrevivência mínima, sem alteração do plano de 
custeio. 
Xi compreendeu que a afirmativa só está correta em plano CD. Etha concordou e 
acrescentava que, caso a rentabilidade fosse a bruta, nem sempre maior rentabilidade 
dos ativos representaria maiores reservas individuais, pois haveria de se verificar a 
despesa com investimentos. Chi entendeu que, em planos CD, a reserva matemática é 
o montante de contribuições do participante acrescido do retomo do investimento, e Um 
lembrou que toda a rentabilidade auferida vai para a cota, o que gera maiores reservas 
individuais. Sigma percebeu que, em planos dessa modalidade, a rentabilidade se 
reflete, diretamente, nas reservas individuais dos participantes ativos ou 
autopatrocinados. 
A terceira questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão investigou, 
para o ALM, se, para o ALM, "maior crescimento real dos salários representa maior 
custo previdenciário do plano". Os especialistas, em sua maioria, concordaram com 
esta afirmação nas três rodadas realizadas. 
Etha, Sigma, Um e Beta argumentaram que, em planos da modalidade BD, o 
impacto do crescimento salarial é relevante, pois eleva o compromisso do plano de 
benefícios e pode gerar deficits expressivos sem que haja qualquer outra mudança de 
premissa. Zeta lembrou que maiores salários implicam benefícios (custos) de valores 
mais elevados, o que exige mais reservas. 
Xi e Rho indicaram que tal afirmativa não é válida caso o benefício não seja 
atrelado ao salário. Logo, tal premissa depende das regras do piano e do perfil da 
massa de participantes. 
Para Tau, era iminente o aumento das reservas quando isso ocorre com reflexo 
no ALM, pois um passivo maior toma os investimentos mais complexos. Phi lembrou 
que o piano tem obrigações maiores do que as previstas, gerando desequilíbrio e, por 
conseguinte, faz-se necessária uma revisão obrigatória do custeio. Para Psi, o 
crescimento real de salários também interfere no custeio do plano. 
Etha recordou que, como o benefício é previamente assegurado pelo plano, ele 
assume o risco da variação salarial. Assim, caso a entidade não deseje alterar o plano 
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de custeio, terá de buscar investimentos mais rentáveis e, conseqüentemente, mais 
arriscados, para fazer frente ao crescimento salarial ocorrido. 
Na visão de Eíha, o aumento dos salários encarecia tanto planos BD como 
planos CD com meta de benefício ou com benefício de risco, sendo que, no plano CD, 
esses aumentos têm reflexo na contribuição e não no custo do plano. Lembrou, ainda, 
que pode haver aumento das despesas administrativas de investimentos e risco de 
prejuízo à imagem da entidade por adotar medidas pouco satisfatórias para os 
participantes, para os assistidos e para o patrocinador, tais como: aumento das 
contribuições; redução de benefício e instituição de contribuição extraordinária, para 
cobrir um possível déficit causado pela variação salarial. 
No CD com meta de benefício, a variação salarial aumenta as contribuições do 
participante e do patrocinador. O aumento salarial, no CD, encarece os benefícios de 
riscos, se oferecidos. Beta lembrou que, em planos CV e CD, o impacto do crescimento 
salarial sobre as reservas não é relevante, uma vez que os benefícios são calculados 
em função do montante constituído pelas contribuições de cada participante e 
patrocinador, se houver. 
A quarta e a sétima questões apresentadas aos especialistas em fundos de 
pensão investigaram, para o ALM, se "maior expectativa de sobrevida no momento da 
aposentadoria representa menores reservas matemáticas" e "maior longevidade 
significa maior necessidade de reservas", respectivamente. Esses itens geraram, 
respectivamente, maior discordância e maior concordância entre os especialistas nas 
três rodadas realizadas. 
Para planos BD, Tau afirmou que, se há maior longevidade, há necessidade de 
maiores reservas, não estando o ALM isento disso. Para ele, o ALM deve considerar as 
bases atuariais, portanto a reciprocidade de necessidades. Para Phi, o plano assume 
obrigações maiores do que as previstas, gerando desequilíbrio e, por conseguinte, 
tende a haver uma revisão obrigatória do custeio. 
Rho lembrou que as reservas matemáticas associadas às rendas aumentam com 
a sobrevida, mas as reservas matemáticas de pagamento único por morte diminuem. Já 
Um, Beta e Xi afirmaram que o aumento da expectativa de vida verificado, como na 
mudança de tábua, provocaria aumento da reserva matemática, principalmente para o 
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pagamento das aposentadorias vitalícias. Eíha e Zeta entenderam que maior 
expectativa de sobrevida implica alongamento do tempo de pagamento de benefício, 
aumentando o compromisso do plano e, conseqüentemente, seu custo. Assim, se o 
valor do benefício concedido for mantido, as reservas aumentarão para fazer frente ao 
pagamento de benefícios, cujo prazo será majorado. 
Etha argumentou que, no plano BD, essa afirmativa tem efeito na reserva de 
benefício concedido e a se conceder. No CV sem benefício de risco ou benefício 
mínimo, tem efeito apenas na reserva de benefício concedido, caso o regulamento não 
preveja reavaliação anual do benefício pelo atual saldo de contas. No CV com benefício 
de risco ou benefício mínimo, temefeiío na reserva de benefício concedido, caso o 
regulamento não preveja reavaliação anual do benefício pelo saldo de contas. 
Na visão de Eíha, a constatação da aderência de sobrevida da massa de 
participantes, de acordo com uma tábua mais Songeva, acarreta déficit, redução do 
superávit, aumento do plano de custeio, instituição de contribuição adicional para o 
assistido ou contribuição extraordinária para o patrocinador, com conseqüente efeito na 
CVM 371, se aplicável. 
Etha entendeu que o plano assume risco maior de rentabilidade, uma vez que a 
entidade tem de buscar investimentos mais rentáveis e, conseqüentemente, mais 
arriscados, para fazer frente à nova meta atuarial, 6% acrescida do índice de correção 
sobre um valor de passivo maior. Com isso, há aumento das despesas administrativas 
de investimentos. Além dessas conseqüências, caso não se alcance a meta atuarial, há 
risco legal de uma intervenção ou fiscalização da SPC ao se enviar a divergência não 
planejada que confirme o não cumprimento da meta atuarial. 
Sigma, por sua vez, afirmou que os planos de contribuição definida são saldo de 
conta, tanto na fase de arrecadação quanto na fase de percepção de benefício e, como 
observado por Um, se não houver nenhuma compensação financeira, o aumento da 
expectativa de vida gera benefícios menores de aposentadoria, nunca reservas 
menores. Gama asseverou que, em planos CD e CV, a sobrevida reduz as reservas 
matemáticas, caso contrário, dependendo do desenho do plano, pode apresentar 
menores ou maiores reservas. Sigma observou que, para o caso de planos de CV, a 
afirmativa é verdadeira apenas para o momento da aposentadoria. 
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A quinta e a sexta questões apresentadas aos especialistas em fundos de pensão 
investigaram, para o ALM, se, para o ALM, "maiores taxas de inflação de longo prazo 
representam menores custos de aposentadorias e pensões do plano de benefícios" e 
se "maiores taxas de inflação de longo prazo representam menores valores atuais dos 
benefícios futuros", respectivamente. Ambos geraram maior concordância entre os 
especialistas nas três rodadas realizadas. 
Etha assegurou que maiores taxas de inflação de longo prazo implicam maior risco 
financeiro para o piano quanto ao desvio-padrão do retomo dos investimentos, uma vez 
que a entidade teem que buscar aqueles mais coerentes com a inflação a ser 
repassada ao valor do benefício e pode haver aumento das despesas administrativas 
de investimentos. Em sua opinião, para o plano que utiliza o fator de capacidade de 
benefícios, altas taxas de inflação tendem a reduzir o valor atual do benefício, o que 
pode ser amenizado com a periodicidade dos reajustes. 
Rho condicionou essa afirmação à periodicidade dos reajustes dos benefícios de 
rendas mensais e, no que tange ao passivo atuarial, Sigma desconhecia a utilização de 
taxas de inflação de longo prazo, pois utilizava taxas de curto prazo, nas quais o reflexo 
no custo das aposentadorias é diretamente proporcional. 
Tau lembrou que os benefícios não alcançam os patamares de inflação, uma vez 
que são sempre reativos aos índices, o que poderia ser aproveitado no ALM. Para Tau, 
a capacidade dos benefícios fica prejudicada com a inflação e as reservas matemáticas 
reagem a esse fato, o que gera maior fôlego para os investimentos. Portanto, do ponto 
de vista estritamente financeiro, é como se os benefícios futuros fossem menores, mas, 
somente no cenário de inflação. 
Chi indicou que altas taxas de inflação têm como conseqüência o "achatamento" 
no valor do benefício e que ao se aplicar os recursos no mercado financeiro, a 
rentabilidade tende a ser maior. Portanto, espera-se menor custo de aposentadorias e 
pensões. 
Chi rememorou que, no plano BD, o valor atual do benefício futuro é calculado 
com base no valor do benefício. O benefício é calculado por meio de uma fórmula de 
cálculo pré-estabelecida em regulamento, valor que deve ser multiplicado pela 
quantidade de pagamentos e trazido a valor atual por uma anuidade calculada 
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atuarialmente. Assim, não entendia que taxas elevadas de inflação possam influenciar 
os valores atuais de benefícios futuros. Não discordou da assertiva, apenas não via a 
relação entre as duas variáreis (inflação e VABF). 
Phi afirmou que a relação entre o valor atual de benefícios futuros e a inflação é 
aplicável apenas a benefícios concedidos. Quanto ao custo de aposentadorias e 
pensões, com base em simulações com benefícios a conceder, afirmou não verificar 
reduções significativas nos custos dos benefícios, pois considerava que todas as 
variáveis sofrem a mesma influência até o final do fluxo, ou seja, até a data de 
aposentadoria do último participante ativo. Psi relatou que a inflação deve estar bem 
estimada no fator de capacidade, objetivando-se a repercussão positiva no plano. Para 
Um, mesmo em períodos de inflação astronômica, observa-se que esses percentuais 
não são refletidos nas avaliações atuariais, sendo esperado menor valor presente dos 
benefícios futuros. 
Zeta asseverou que o valor real do benefício é apurado, descontado os efeitos da 
inflação. Portanto, quanto maior a taxa de inflação, menor é o benefício. Para Omega, 
maiores taxas de inflação de longo prazo representavam menores custos de 
aposentadorias e pensões do plano de benefícios. Lembrou que alguns atuários, por 
medida de segurança, desconsideram seu efeito nos cálculos. Para Beta, se a 
rentabilidade dos ativos alcançarem a meta atuarial (inflação + juros) não há motivo 
para desequilíbrio dos planos. Afirmou que, o que realmente surte impacto no cálculo 
atuaria! é a taxa de juros e não o grau de inflação, pois, geralmente, os planos possuem 
a indexação da inflação a um índice ou modelo que representa a perda de poder 
aquisitivo. 
A oitava questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão investigou, 
para o ALM, se, para o ALM, "maior probabilidade de entrar em invalidez significa maior 
custo das aposentadorias". Esse item gerou maior concordância entre os especialistas 
nas três rodadas realizadas. 
Sigma lembrou que, como uma pessoa inválida, em média, tem uma probabilidade 
de morte superior à de uma válida, quanto maior for a possibilidade de ela entrar nessa 
condição, maior será a expectativa de morte e menor a expectativa de sobrevida, 
refletindo a menor no custo das aposentadorias. 
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Ao comentar a afirmativa, Um lembrou que o benefício de invalidez, geralmente, 
garante um nível de renda inferior à aposentadoria normal programada. Contudo, para 
Xi, o benefício depende das características do plano, do nível desses benefícios e da 
longevidade dos inválidos. 
Omicron afirmou conhecer casos em que a reserva reduziu-se em função do efeito 
na reversão em pensão. Para Rho, se existe maior probabilidade de invalidez, as 
reservas matemáticas de invalidez aumentam e reduz-se a probabilidade de se chegar 
á aposentadoria normal cujos valores costumam ser maiores. 
Zeta e Gama lembraram que os regulamentos dos planos de BD prevêem valores 
de benefícios programados mais elevados que os de aposentadoria por invalidez. Caso 
o volume dessas aposentadorias seja maior, os custos da aposentadoria por invalidez 
se elevam, mas, como são mais reduzidos que os da programada, fazem com que o 
custo total com aposentadorias decresça, a menos que o valor das aposentadorias por 
invalidez e programada estejam niveladas. 
Tau entendeu que o ALM deve controlar os fluxos financeiros atuariais que 
concluem pela maior necessidade de reserva e liquidez. Para Tau, se a invalidez 
antecipa a necessidade de liquidez e recursos, a mortalidade de inválidos é maior do 
que a de válidos. 
Etha rememorou que, para o fundo que contrata, por meio de seguro, o benefício 
de invalidez, no ano em que há um número de aposentadorias por invalidez maior que 
o esperado, o seguro cobre o desvio da hipótese, não havendo maiores ônus para o 
plano e o custo podendo ser repassado na recontrataçâo. O aumento da probabilidade 
de entrada em invalidez, e em geral, das probabilidades de ocorrência dos eventos de 
risco, toma o plano mais caro apenas para a patrocinadora, caso ela banque sozinha a 
parte de risco, ou para toda a massa, caso esse risco seja repartido igualmente. Nos 
planos CD, isso resulta em redução do superávit, uso do fundo previdenciário, 
diminuição dos saldos individuais e sobras do patrocinador.. 
Phi indicou que, no caso de a premissa não estar dimensionada de maneira 
compatível com a realidade dos participantes ativos, o plano adquire obrigações antes 
do tempo previsto, podendo gerar desequilíbrio. 
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Na visão de Beta, em caso de patrocinadora estatal, o custo é assumido 
igualmente por patrocinadora e participantes. Geralmente, o risco de incapacidade está 
atrelado a uma taxa específica nos planos CV, enquanto nos planos BD, o custo total é 
expresso na taxa sobre a folha salarial que engloba o custo específico de invalidez. 
Caso o aumento desse custo esteja corretamente avaliado, o equilíbrio do plano se 
mantém. 
A nona questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão investigou 
se, para o ALM "maior contingente de novos entrados significa maiores alíquotas de 
contribuição". Esse item gerou maior disconcordância entre os especialistas nas três 
rodadas realizadas. 
Na opinião de Etha, a contribuição do plano é modelada em cada avaliação 
atuarial, de acordo com as necessidades de formação das reservas para pagamento 
dos benefícios regulamentares. Dessa forma, a simples entrada de novos participantes 
não é fator determinante para fixação de maiores alíquotas de contribuição, visto que o 
plano de custeio atual é adequado aos novos participantes. Em sua opinião, o fator 
relevante é o perfil da massa. 
Etha asseverou que, no BD, a entrada de participantes com idade avançada 
aumenta os custos do plano e as contribuições de jóia. Tanto no BD, como no CD, a 
entrada de participantes aumenta o patrimônio do plano, elevando a liquidez e a 
propensão para investimentos de longo prazo e mais arriscados. A despesa 
administrativa individual diminui. 
Gama, Omega, Xi e Phi compartilharam da mesma opinião, ao afirmarem que as 
alíquotas de contribuição são dependentes do perfil dos participantes: massa salarial, 
idade, entre outras, bem como do método atuarial de financiamento do plano. Um 
pensava que são esperados menores níveis de contribuição. 
Tau afirmou que, de acordo com o perfil dos novos entrados, as alíquotas 
permanecem as mesmas, contudo o ALM gera maior percepção dos recursos a serem 
alocados. 
Omicron não conseguiu avaliar essa afirmação, pois todos os planos 
administrados estavam fechados para novos ingressos. Entendeu que as alíquotas de 
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contribuição ao longo do tempo não sofrem efeitos em decorrência de novas entradas 
e, caso ocorra, a contribuição tenderá a ser inferior. 
Psi não concordou que haja correlação direta entre quantidade de entradas e 
alíquotas de contribuição. Para Psi, as contribuições aumentam em termos reais, mas 
não necessariamente em maiores custos (relativos). 
Rho entendeu que o plano constituído na modalidade de benefício definido 
depende do perfil etário e salarial desses novos participantes. 
Sigma indicou que, independentemente de maior contingente de novas entradas, 
a alíquota de contribuição está relacionada a parâmetros financeiros e biométricos dos 
novos participantes. 
Zeta afirmou que, um contingente maior de novos participantes, em princípio, 
reduziria os custos, haja vista que eles, nesse caso, são rateados por um universo 
maior de pessoas. Contudo, como o ingresso dessas pessoas, em contrapartida, gera 
novas obrigações para o plano, quando elas já ingressam em idades avançadas e mais 
próximas de atingir as elegibilidades aos benefícios, esse efeito é contrário. Na visão 
de Beta, os novos entrados alteram o fluxo de receitas e despesas, oxigenando o plano. 
A décima questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão investigou 
se, para o ALM, "maior contingente de novos entrados significa menores provisões 
matemáticas". Os especialistas demonstraram maior neutralidade em relação a essa 
afirmativa. 
Tau afirmou que o ALM considera as bases atuariais, portanto a reciprocidade de 
necessidades, e as provisões são maiores, em conformidade com o perfil do 
contingente de novos entrados. 
Zeta discordou totalmente, uma vez que, para com cada novo participante do 
piano, gera-se nova obrigação - a sua reserva matemática individual, que é agregada 
àquela reserva matemática (total) então existente no plano. Para Phi, maior número de 
participantes gera maiores obrigações para o plano. Na opinião de Phi, Xi, Omega e 
Rho, o perfil da massa dos novos participantes define essa situação. 
Gama entendeu que a afirmativa está condicionada ao desenho e fase de 
maturação do plano. 
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Etha advertiu que a entrada de novos participantes implica maiores 
compromissos para o plano. Para os planos que utilizam hipótese de geração futura, o 
aumento da probabilidade de futuras inscrições de perfil etário jovem ocasiona uma 
reserva matemática negativa, reduzindo as provisões matemáticas totais. Isso causa o 
aumento do superávit, a formação de fundos previdenciários e, em caso de planos CD, 
maior distribuição das "sobras" da patrocinadora. 
Sigma alertou que a alíquota de contribuição está relacionada a parâmetros 
financeiros e biométricos dos participantes, independentemente de um maior 
contingente. 
Omicron considerou que as provisões matemáticas são apuradas pela diferença 
entre benefícios futuros e contribuições futuras. Com a entrada de novos participantes, 
as provisões matemáticas são menores, já que o efeito do valor presente nas 
contribuições futuras é maior que nos benefícios futuros. 
Um entendeu que novos participantes alongam o horizonte de pagamento de 
benefícios, diminuindo, por conseguinte, as provisões matemáticas. 
Chi asseverou que as provisões matemáticas são menores quando os novos 
participantes são jovens. Para Beta, nos planos de CD e CV, não há impacto devido ás 
reservas começarem do zero e o saldo refletir o esforço de contribuição e rentabilidade 
Porém, nos planos BD, as reservas aumentam com o alcance da elegibilidade dos 
participantes do plano. 
A décima primeira questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão 
investigouse, para o ALM, "maiores taxas de rotatividade significam menores taxas de 
contribuição". Os especialistas demonstraram maior concordância em relação a essa 
afirmativa nas três rodadas da pesquisa. 
Xi entendeu que a afirmativa é dependente das características do plano e do perfil 
dos desligados. Omega e Gama concordaram e entenderam que isso depende do 
desenho e da fase de maturação do plano. Para Omicron, o participante não tem 
acesso às contribuições das patrocinadoras e são utilizadas para reduzir os custos do 
plano. 
Para Rho, o plano constituído na modalidade de benefício definido depende do 
perfil etário e salarial dos que se desligam do plano. Tau lembrou que o ALM considera 
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as bases atuariais, portanto a reciprocidade de necessidades. Para eles, em planos BD, 
a rotatividade normalmente baixa as taxas de custeio. 
Omicron concordou e entendeu que a afirmação é verdadeira, uma vez que o 
participante não tem acesso às contribuições das patrocinadoras e elas são utilizadas 
para se reduzir os custos do plano, o que foi, também, a visão de Psi. 
Sigma afirmou que a tendência é de se reduzirem as contribuições, pelo fato de 
que, ao sair, o participante deixa alguns recursos no fundo de pensão. 
Phi entendeu que, quanto maior a rotatividade, menor é a quantidade de 
participantes que chegam à data da aposentadoria. Quando a rotatividade real é maior 
que a esperada, o plano tem ganhos atuariais não previstos, o que gera situação 
favorável para o plano em termos financeiros. Porém, em sua opinião, é necessário 
rever essa premissa sem apropriá-la para fins de ALM. 
Um afirmou que maiores taxas de rotatividade significam que menos 
participantes chegam à aposentadoria, aliviando-se o custo do plano. No plano CD, o 
nível de contribuição não é afetado pelas pessoas que deixam o plano. 
No entendimento de Zeía, quando os participantes se desligam de planos BD, 
deixam sempre como 'herança' as contribuições realizadas pela patrocinadora. Desse 
modo, quando há sobra de recursos no plano, ela é utilizada para amortizar a 
necessidade de ingresso de novas contribuições ou para cobertura das reservas 
matemáticas. Para Tau, o ALM considera as bases atuariais, portanto a reciprocidade 
de necessidades, sendo que, em planos BD, a rotatividade, normalmente, baixa as 
taxas de custeio. 
A décima segunda questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão 
investigou se, para o ALM, "maior idade média dos membros da família significa maior 
valor atual dos benefícios futuros". Os especialistas demonstraram maior 
disconcordância em relação a essa afirmativa nas três rodadas da pesquisa. 
Tau concordou que o ALM considera as bases atuariais. Portanto, a 
reciprocidade de necessidades e os fluxos atuariais determinam o valor dos benefícios, 
sendo que os valores tendem a ser maiores. 
Um, por sua vez, afirmou que, à medida que a idade dos membros da família 
aumenta, pressupõe-se que eles tenham menos tempo de recebimento de benefícios. 
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No caso de beneficiários temporários, eles podem, até mesmo, perder o direito ao 
benefício, o que acarreta compromissos menores no futuro. 
Zeta indicou que acontece o oposto, pois quanto maior a idade dos participantes, 
menor a duração de pagamento dos benefícios, principalmente em se tratando de 
beneficiários temporários. 
Etha afirmou que o envelhecimento dos membros da família implica menor 
tempo de pagamento do benefício, ou seja, redução do risco biométrico e financeiro do 
plano. A redução dos perfis etários dos pensionistas favore a situação superavitária, a 
formação de fundos previdenciários e a maior distribuição das "sobras" da 
patrocinadora, no caso do plano CD. 
No entendimento de Phi, quanto maior a idade média da família menor ó a 
obrigação de pensão. A morte do participante, assim, gera menor valor atuai dos 
benefícios futuros. 
Xi asseverou que isso depende das características do plano. Se a família estiver 
relacionada aos dependentes do participante para efeito de recebimento do benefício 
vitalício decorrente de sua morte, essa afirmativa está errada. 
Rho assegurou que, num plano BD, e em relação aos benefícios de renda 
mensal, a afirmação é verdadeira para a massa de participantes ativos e é falsa para os 
assistidos. Sigma concordou e afirmou que o avanço da idade é diretamente 
proporcional ao valor atuai dos benefícios futuros. 
A décima terceira questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão 
investigou se, para o ALM, "maior idade de recolhimento significa menores reservas 
matemáticas". Os especialistas demonstraram maior discordância em relação a essa 
afirmativa nas três rodadas da pesquisa. 
Tau compreendeu que maior idade de recolhimento significa menor tempo de 
aposentadoria. Para ele, existem outras variáveis atuariais consideradas a partir dessa 
questão. Portanto, o ALM observa o mesmo reflexo determinado atuarialmente, o que 
não significa menores reservas. Em planos BD, quando o método atuarial conclui por 
menores reservas, acarreta maiores custos para o plano. 
Etha informou que, no BD, maior idade de recolhimento não é fator determinante 
para menores reservas, visto que, em geral, o tempo de contribuição que, normalmente 
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deveria ter ocorrido, é compensado com o recolhimento de jóia, caso o plano tenha 
previsão regulamentar. No plano CD, com meta de benefício, idades maiores de 
recolhimento acarretam maiores valores de contribuição para formar a reserva 
necessária para o atendimento da meta de benefício. 
Etha entendeu que, no CD puro, maior idade de recolhimento significa menores 
reservas matemáticas e aumento da jóia, quando há previsão regulamentar no plano. O 
encurtamento do prazo contributivo diminui a liquidez e a disponibilidade para 
aplicações de longo prazo pelo plano. A baixa rentabilidade inviabiliza a inscrição de 
futuros novos empregados. Psi considerou que a expressão "maior tempo de 
recolhimento" é melhor. Rho indicou que, no plano BD, ocorre o inverso, a menos que 
não haja carência de idade. 
Zeta assegurou que, em planos BD, as reservas matemáticas são apuradas com 
base no benefício que o participante recebe quando da aposentadoria, e, quanto mais 
próximo da data da aposentadoria, maior o valor da reserva matemática necessária. 
Desse modo, o valor da reserva matemática necessária na data da aposentadoria não 
se altera: ela é a mesma, tendo ou não havido contribuição suficiente para formá-la. 
Omicron entendeu que a afirmação não está muito clara: "maior idade do 
participante" ou "mais tempo para o recolhimento"? Ele afirmou que, na primeira 
hipótese, a reserva é maior já que a elegibilidade está próxima. Para maior tempo de 
recolhimento, a reserva é menor. 
Phi entendeu que maiores idades podem denotar que os participantes estão 
mais próximos da aposentadoria, por conseguinte devem possuir maiores reservas. 
Xi compreendeu que a afirmativa só está correta para plano CD, com piano de 
custeio desvinculado da idade. 
Um assegurou que quanto maior a permanência no plano, realizando 
contribuições (recolhendo), menor é o período de recebimento de benefícios, com 
conseqüente alívio nas reservas matemáticas. Por outro lado, no plano na modalidade 
de contribuição definida, o participante acumula mais recursos, aumentando suas 
reservas individuais, o que gera, para ele, um benefício de aposentadoria maior. Para 
Omega, depende da data em que se apure as reservas. 
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A décima quarta questão apresentada aos especialistas em fundos de pensão 
investigou se, para o ALM, "maior taxa de contribuição significa maior reserva 
individual". Os especialistas demonstraram maior concordância em relação a essa 
afirmativa nas três rodadas da pesquisa. 
Omicron afirmou que o termo "reserva individual" significa reserva relativa às 
contribuições vertidas pelo participante, conhecidas por reserva de poupança, ou 
reserva matemática do participante, que depende do tempo de contribuição. 
Delta entendeu como taxa de contribuição o percentual aplicado ao salário ou 
relação salarial, portanto, quanto maior o percentual contributivo do participante, maior 
a reserva individual de poupança. 
Etha asseverou que, nos planos BD, o aumento das contribuições assimila o 
risco da massa solidária. Nos planos BD e CD com renda vitalícia sem revisão do valor 
anual do benefício pelo saldo de contas, altas taxas de contribuição implicam maior 
passivo atuarial administrado pelo plano. Para Etha, ao ocorrer, nas hipóteses, qualquer 
alteração que cause o aumento dos compromissos dos assistidos, o plano tem de 
recorrer a um dos seguintes procedimentos para equilibrá-lo: redução do superávit; uso 
do fundo previdenciário; aumento das contribuições e, no caso do BD, repasse dos 
desvios a outras gerações, institucionalização da contribuição amortizante ao 
patrocinador; redução dos benefícios com risco de imagem e acionamento do plano na 
justiça, 
Na visão de Phi, normalmente maiores alíquotas são normalmente aplicadas a 
maiores salários, que geram maiores benefícios e reservas individuais. Para Um, 
quanto maior a contribuição para o plano, espera-se maior nível de reserva. O que 
frustra o crescimento da reserva individual é a má gestão dos recursos do plano. 
Sigma afirmou que, se considerados planos BD, a contribuição é oriunda do 
método de financiamento do custo normal, no qual existe uma tendência das reservas 
matemáticas aumentarem quando ela aumenta. Quando a taxa de contribuição que 
está sendo aplicada não é condizente com tal custo definido na avaliação atuarial, 
maior é tendência de que as reservas individuais diminuam. Tau, Rho e Zeta afirmaram 
que as reservas não se alteram, pois não são formadas em função das contribuições 
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vertidas. Para Tau, mesmo não trabalhando com valores individuais, no volume de 
recursos, é observado um crescimento, que é sentido na sua alocação. 
Na opinião de Xi, esta afirmação é verdadeira para planos CD. Gama entendeu 
que também se deve considerar a rentabilidade do plano. Para Sigma, nos planos da 
modalidade contribuição definida e contribuição variável, o valor vertido de contribuição 
é diretamente proporcional à reserva individual dos ativos e autopatrocinados. Etha 
indicou que, nos planos CD, quanto maior as contribuições, maior é o saldo futuro e, 
conseqüentemente, o valor do benefício. 
A análise das respostas dos atuários possibilitou ressaltar a diferença entre a 
estrutura de um fundo de pensão da modalidade benefício definido e as demais 
modalidades, como contribuição definida e contribuição variável. As principais 
diferenças estão nas relações causais entre variáveis, nas premissas atuariais 
empregadas e em alguns pressupostos do ALM. 
Chaim (2006b) refere-se a algumas relações circulares observadas nos resultados 
apurados, o que gera mais ativos, o que gera crescimento exponencial dos ativos. O 
autor explora a credibilidade do plano e identifica processos de gestão de riscos e 
perdas capazes de influenciar nessa dinâmica. A literatura refere-se ao inter- 
relacionamento entre as diversas variáveis por meio das relações matemáticas (ANEXO 
D) utilizadas pelos atuários no cálculo atuarial. A equação de cálculo das reservas 
matemáticas se apóia em fatores como salário, crescimento salarial, índices de 
mortalidade, invalidez, valor presente dos benefícios futuros e valor presente das 
contribuições futuras. 
Para tratar a incerteza e a complexidade das estimativas necessárias ao esquema 
de capitalização do fundo de pensão, observou-se que a matemática atuarial cristalizou 
o conhecimento sobre o comportamento populacional em diversas tábuas biométricas e 
a dinâmica de acumulação de fundos e pagamentos de benefícios em relações 
matemáticas complexas para: (a) predizer e controlar as informações sobre os níveis e 
fluxos financeiros e populacionais e (b) gerir as informações sobre a solvência e liquidez 
necessárias ao equilíbrio de ativos e passivos. A tabela 4 resume as relações causais 














































































































































































































































taxa de juro 0 1(+) 1(-) 0 10 0 1(-) 4 
Meta atuarial 1(0 1 
Resultado do plano 
Custo do plano 1(+) 0 1(0 2 
Resen/a matemática 0 
Custeio do plano 0 0 
Contribuições K-) 1(+) 0 2 
Crescimento salarial K-) 1(+) 10 1(0 1(0 0 1(0 6 
Taxa Administração 0 0 
inflação de longo prazo 1{-) 1(0 0 KO 3 
ndice de longevidade 1(+) 1(+) 10 KO 0 KO K-) 6 
índices de mortalidade 
e invalidez 1(-) 1(0 0 KO 3 
Salário 0 0 
Rentabilidade esperada 0 0 
Maturidade do plano 0 0 
Novos entrados 1(+) 1(+) 10 10 1(0 KO 0 1(0 8 
Idade dos participantes 
e familiares 1(+) K-) 2 
Tempo de recolhimento 1(0 1 
ndices de rotatividade K-) 10 10 0 KO 4 
Atratividade do plano 0 0 
Rentabilidade apurada 1(+) 1(+) KO KO 0 4 
Liquidez 
Total 0 3 4 11 7 6 4 0 0 0 0 1 0 5 0 0 0 0 0 2 1 0 
Tabela 4 Análise da influência entre as variáveis na gestão das informações sobre os fatores de risco do ALM 
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A motricidade das variáveis possibilita perceber que "fatores são significativos e 
que fatores não o são" (MARCIAL E GRUMBACH, 2004, p. 80). O quadro permite 
visualizar que as variáveis taxa de juros, crescimento salarial, índice de longevidade, 
novos entrados, índices de rotatividade e rentabilidade apurada são variáveis de maior 
motricidade. As variáveis custo do plano, reserva matemática, custeio do plano e 
rentabilidade esperada são variáveis de maior dependência das demais variáveis. 
6.5 As relações de causa e efeito na gestão das informações sobre os fatores de risco 
utilizados pelo ALM 
A Dinâmica de Sistemas considera os diagramas de relações causais como uma 
ferramenta importante para representar as relações de feedback ou retroalimentação 
entre variáveis (STERMAN, 2000, p. 137). Um diagrama causai representa a estrutura 
do sistema e consiste em variáveis conectadas por flechas, retratando as influências 
causais entre elas. A estrutura do sistema é representada pela polaridade nas ligações 
- se positiva ou negativa. Com o auxílio do software Vensim, foram modeladas as 
relações causais entre as variáveis utilizadas pelo ALM com base nas respostas obtidas 
nas entrevistas e nos questionários aplicados aos atuários. 
Após a análise das informações coletadas, foram evidenciadas algumas relações 
de causa e efeito que transitavam em tomo das variáveis taxa de juro, rentabilidade 
esperada e apurada de ativos, longevidade, inflação de longo prazo, índices de 
mortalidade @ invalidez, novos entrados, índices de rotatividade e idade dos 
participantes e familiares. Para representá-las, foi elaborado o diagrama causai de 
modo progressivo como indicado pelos especialistas na gestão das informações sobre 
os fatores de risco utilizados pelo ALM. 
Para iniciar a modelagem causai, observou-se que as variáveis em destaque 
eram: salário, taxa de administração, custeio do piano, taxa de juro, rentabilidade 
esperada, custo estimado do plano de benefícios (diferença entre o valor presente das 
contribuições futuras e o valor presente dos benefícios futuros), contribuições, 
crescimento salarial, reserva matemática, passivos, tempo de recolhimento, atratividade 
do plano e rentabilidade esperada e apurada de ativos. 
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Sobre as taxas de juro e variáveis relacionadas, foram destacadas algumas 
opiniões dos especialistas que as evidenciam: 
- nos planos BD e no CV com benefício de risco ou benefício mínimo, aumentar 
o juro atuarial significa maior desconto para o participante na contratação dos 
benefícios regulamentares. Maior taxa de juro gera maior possibilidade de 
desvio da hipótese de juro atuarial o que leva o fundo a buscar investimentos 
mais rentáveis e, conseqüentemente, mais arriscados. Altas taxas de 
crescimento salarial podem anular o efeito de uma alta taxa de juro, sendo 
possível inferir que esee evento pode gerar maiores valores presentes dos 
benefícios futuros e maiores contribuições (ETHA); 
- maior a taxa adotada no plano, menor o valor presente dos benefícios futuros 
(DELTA e RHO); 
- ao utilizar a taxa de juro muito elevada, reduz-se o passivo (CHI e ETHA); 
- quanto maior o percentual contributivo do participante, maior a reserva 
individual de poupança (DELTA); 
- maiores alíquotas são aplicadas a maiores salários, que geram maiores 
benefícios e reservas individuais (PHI); 
- alta taxa de juro tem efeito na reserva de benefícios concedidos e a conceder, 
com possível aumento de despesas administrativas de investimentos, e o nâo- 
cumprimento da meta atuarial gera o risco legal de uma 
intervenção/fiscalização da SPC o que pode, em cenário pessimista, na gerar 
prejuízo à imagem pela necessidade em aumentar as contribuições, reduzir os 
benefícios ou instituir contribuição extraordinária para cobrir déficit causado 
pela alteração na hipótese de juros, além de caracterizar-se uma possível 
ingerência dos gestores (ETHA, SIGMA, UM E BETA); 
- o impacto do crescimento salarial eleva o compromisso do plano de 
benefícios e pode gerar deficits expressivos sem que haja qualquer outra 
mudança de premissa (ETHA); 
- maiores salários implicam benefícios (custos) de valores mais elevados o que 
exige mais reservas (ZETA); 
- quando a rentabilidade dos ativos é superior à meta atuarial estabelecida no 
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plano de custeio, o valor do passivo em planos BD não sofre alteração e a 
tendência é o plano se tomar superavitário. Maior rentabilidade líquida significa 
maior probabilidade de alcance da meta atuarial e formação da reserva de 
contingência em fundos nos planos BD (ETHA, DELTA, SIGMA e PHI). 
Assim, a figura 26 apresenta o diagrama contendo as relações causais e suas 
implicações relativas a alterações nas taxas de juro. 
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Figura 26; Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas a alterações nas taxas 
de juro 
Uma vez produzida essa primeira versão do modelo causai, foram analisadas as 
conseqüências das alterações na longevidade. Destacaram-se opiniões de alguns 
especialistas que as evidenciaram: 
- o aumento da expectativa de vida verificado, por exemplo, na mudança de 
tábua, irá provocar aumento da reserva matemática, principalmente para o 
pagamento das aposentadorias vitalícias (UM, BETA e XI); 
- maior expectativa de sobrevida implica alongamento do tempo de pagamento 
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de benefício, aumentando o compromisso do plano e, conseqüentemente, seu 
custo (ETHA e ZETA). 
Assim, a figura 27 acrescenta ao modelo da figura 26 as relações causais e suas 
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Figura 27 Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas à longevidade dos 
participantes e assistidos do piano 
Uma vez produzida essa segunda versão do modelo causai, foram analisadas as 
conseqüências das alterações na inflação de longo prazo. Destacou-se a opinião de um 
dos especialistas que a evidenciaram; 
- maiores taxas de inflação de longo prazo implicam maior risco financeiro para 
o plano quanto ao desvio-padrão do retorno dos investimentos, uma vez que a 
entidade tem de buscar aqueles mais coerentes com a inflação a ser 
repassada ao valor do benefício e pode haver aumento das despesas 
administrativas de investimentos. Para o plano que utiliza o fator de capacidade 
de benefícios, altas taxas de inflação tendem a reduzir o valor atual do 
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benefício, o que pode ser amenizado com a periodicidade dos reajustes 
(ETHA). 
Assim, a figura 28 acrescenta ao modelo da figura 27 as relações causais e suas 
implicações relativas à inflação de longo prazo. 
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Figura 28 Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas à Inflação de longo 
prazo 
Uma vez produzida essa terceira versão do modelo causai, foram analisadas as 
conseqüências das alterações nos índices de mortalidade e invalidez. Destacaram-se 
opiniões de alguns especialistas que as evidenciaram; 
- a maior probabilidade de invalidez leva as reservas matemáticas de invalidez 
a aumentarem e reduz a probabilidade de se chegar à aposentadoria normal 
cujos valores costumam ser maiores (RHO); 
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- os regulamentos dos pianos de BD prevêem valores de benefícios 
programados mais elevados que os de aposentadoria por invalidez. Caso o 
volume dessas aposentadorias seja maior, os custos da aposentadoria por 
invalidez se elevam, mas, como são mais reduzidos que os da programada, 
fazem com que o custo total com aposentadorias decresça, a menos que os 
valores das aposentadorias por invalidez e programada estejam nivelados 
(ZETA e GAMA); 
- o ALM controla os fluxos financeiros atuariais que concluem pela maior 
necessidade de reserva e liquidez e, se a invalidez antecipa a necessidade de 
liquidez e recursos, a mortalidade de inválidos é maior que a de válidos (TAU). 
Assim, a figura 29 acrescenta ao modelo da figura 28 as relações causais e suas 
implicações relativas aos decrementos do plano por invalidez de participantes ativos e 
suas decorrências. 
Figura 29 Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas aos decrementos de 
mortalidade e invalidez 
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Uma vez produzida essa quarta versão do modelo causai, foram analisadas as 
conseqüências da entrada de novos participantes no plano (novos entrados). 
Destacaram-se opiniões de alguns especialistas que as evidenciaram: 
- a entrada de participantes com idade avançada eleva os custos do plano e as 
contribuições de jóia. Tanto no BD como no CD, a entrada de participantes 
aumenta o patrimônio do plano; a liquidez e a propensão para investimentos 
de longo prazo são mais arriscados e a despesa administrativa individual 
diminui (ETHA); 
- independentemente de um maior contingente de novas entradas, a alíquota 
de contribuição está relacionada a parâmetros financeiros e biométricos dos 
novos participantes (SIGMA); 
- um contingente maior de novos participantes, a princípio, reduz os custos, 
pois são rateados por um universo maior de pessoas. Contudo, como o 
ingresso dessas pessoas, em contrapartida, gera novas obrigações para o 
plano, quando elas já ingressam em idades avançadas e mais próximas de 
atingir as elegibilidades aos benefícios, esse efeito é contrário (ZETA); 
- para os planos que utilizam a hipótese de geração futura, o aumento da 
probabilidade de futuras inscrições de perfil etário jovem ocasiona uma reserva 
matemática negativa reduzindo as provisões matemáticas totais. E causa o 
aumento do superávit, a formação de fundos previdenciários e, em caso de 
planos CD, maior distribuição das "sobras" da patrocinadora (ETHA). 
Assim, a figura 30 acrescenta ao modelo da figura 29 as relações causais e suas 
implicações relativas aos contingentes de novos participantes e suas decorrências. 
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Figura 30 Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas aos contingentes de 
novos participantes 
Uma vez produzida essa quinta versão do modelo causai, foram analisadas as 
conseqüências dos índices de rotatividade. Destacaram-se opiniões de alguns 
especialistas que as evidenciaram: 
- o participante não tem acesso às contribuições das patrocinadoras e elas são 
utilizadas para se reduzir os custos do plano (OMICRON); 
- num plano BD, isso depende do perfil etário e salarial dos que se desligam do 
Piano, sendo que o ALM considera as bases atuariais (reciprocidade de 
necessidades), uma vez que a rotatividade, normalmente, baixa as taxas de 
custeio (RHO E TAU); 
Assim, a figura 31 acrescenta ao modelo da figura 30 as relações causais e suas 
implicações relativas aos índices de rotatividade e suas decorrências. 
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Figura 31 Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas à rotatividade do plano 
Uma vez produzida essa sexta versão do modelo causai, foram analisadas as 
conseqüências da idade dos participantes e familiares sobre o plano. Destacadas 
opiniões de alguns especialistas que as evidenciaram; 
- o envelhecimento dos membros da família implica um tempo menor de 
pagamento do benefício, ou seja, uma redução do risco biométrico e financeiro 
do plano. A redução dos perfis etários dos pensionistas favorece a situação 
superavitária, a formação de fundos previdenciários e a maior distribuição das 
"sobras" da patrocinadora, no caso do plano CD (ETHA); 
- Na medida em que a idade dos membros da família aumenta, pressupõe-se 
que eles tenham menos tempo de recebimento de benefícios e. no caso de 
beneficiários temporários, podem, até mesmo, perder o direito ao benefício, o 
que acarreta compromissos menores no futuro (UM); 
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- no caso de morte do participante, quanto maior a idade média da família 
menor é a obrigação de pensão, gerando menor valor atual dos benefícios 
futuros (PHI); 
- maior idade de recolhimento significa menor tempo aposentado, pois existem 
outras variáveis atuariais consideradas a partir dessa questão. O ALM observa 
o mesmo reflexo determinado atuarialmente, o que não significa menores 
reservas e, em planos BD, quando o método atuarial conclui por menores 
reservas, acarreta maiores custos para o plano (TAU); 
- maior idade de recolhimento não significa menores reservas, uma vez que o 
tempo de contribuição que, normalmente, deveria ter ocorrido é compensado 
com o recolhimento de jóia, caso o plano tenha previsão regulamentar. Para 
ela, no CD com meta de benefício, idades maiores de recolhimento acarretam 
maiores valores de contribuição para formar a reserva necessária para o 
atendimento da meta de benefício (ETHA); 
Assim, a figura 32 acrescenta ao modelo da figura 31 as relações causais e suas 
implicações para a idade média dos participantes e familiares e suas decorrências. 
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Figura 32 Relações causais entre variáveis utilizadas pelo ALM relativas à idade média dos 
participantes e familiares 
No diagrama da figura 32, observam-se algumas relações circulares entre as 
variáveis do modelo, indicando-se se são relações de reforço ou equilíbrio: 
(1) Mais ativos geram mais ativos (ganhos de capital): ativos -> rentabilidade 
apurada -> ativos (Reforço); 
(2) Mais ativos, maior fluxo de novos participantes: ativos ->(+) resultado do plano 
-> (-)custo estimado do plano -> (-)atratividade ao plano (+) novos entrados -> (+) 
ativos (Reforço); 
(3) Passivos geram mais custos ao plano: passivos (-)resultado do plano (-) 
custo estimado do plano -> (+)passivos (Reforço); 
(4) Plano atrativo, reduz custos o que gera mais atratividade a ele: atratividade ao 
plano -> (+) novos entrados -> (+) ativos (+) resultado do plano (-)custo estimado 
do plano de benefícios -> (-) atratividade ao plano (Reforço): 
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(5) Mais ativos, menores custos, maior atratividade do plano; ativos -> (+)resultado 
do plano -> (-)custo estimado do plano -> (+)rentabilidade esperada -> (+)atratividade 
ao plano -> (+)novos entrados -> (+)ativos (Equilíbrio) 
(6) Rentabilidade é influenciada pela redução de custos: rentabilidade esperada -> 
(+)atratividade ao plano -> (+)novos entrados -> (+)ativos -> (+)ResuItado do plano -> 
(-) custo estimado do plano -> (+) rentabilidade esperada (Equilíbrio) 
(7) Maior custeio do plano, menor atratividade do plano: atratividade ao plano -> 
(+) novos entrados (+)custeio do plano de benefícios -> (-) atratividade ao plano (B) 
(8) Maior atratividade ao plano, menores custos; atratividade ao plano -> (+) novos 
entrados -> (+) ativos -> (+) resultado do plano -> (-) custo estimado do plano -> (+) 
rentabilidade esperada -> (+) atratividade ao plano (Equilíbrio) 
(9) O custeio influencia o fluxo de novos participantes: custeio do plano -> (-) 
atratividade ao plano -> (+) novos entrados -> (+) custeio do plano (Equilíbrio) 
Na primeira delas, mais ativos geram mais rentabilidade apurada. O fluxo de novos 
entrados gera mais ativos e maior possibilidade de mais ganhos de capital. Com 
inflação, esses fluxos tendem a se reduzir. 
A atratividade do plano influencia os fluxos de novos participantes. Assim, ações, 
como redução dos custos estimados do plano de benefícios, redução das contribuições 
ou redução do custeio podem tornar o plano mais atrativo. Em contrapartida, há 
necessidade de contratação de pessoal especializado, de desenvolvimento de métodos 
para aprimorar o gerenciamento dos riscos a que o fundo de pensão está exposto e de 
implantação de mecanismos para controlar e manter em níveis adequados a solvência 
e a liquidez do fundo. 
O custo estimado do plano é variável que sofre influência da maior parte das 
variáveis do modelo. Muitas variáveis interferem em sua estimação; os índices de 
rotatividade, a idade dos participantes e familiares, os índices de mortalidade e 
invalidez, as contribuições, a inflação de longo prazo, a taxa de juro, as taxas de 
crescimento salarial, o tempo de recolhimento. 
Os custos estimados do plano influenciam diretamente o passivo que reflete no 
resultado do plano e influencia os custos, revelando uma relação circular entre essas 
variáveis. Os ativos também interferem nessa relação e alteram o resultado do plano. 
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Uma boa gestão de ativos pode gerar mais ativos, capazes de compensar os custos 
estimados e influenciar as reservas matemáticas. 
A representação das relações de causa e efeito na gestão das informações 
sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM pode utilizar os resultados de estudos de 
regressão linear múltipla ou equações estruturais em índices e taxas que ajudem a 
caracterizar e explicar o comportamento do sistema. 
Sterman (2000, p. 41- 43) refere-se a estudos de correlação como diferentes de 
estudos de relações causais. Para ele, relações causais retratam a influência entre as 
variáveis e buscam evidenciar a estrutura do sistema, o que define seu comportamento, 
enquanto as correlações refletem o comportamento passado do sistema. Para ele, as 
correlações emergem, naturalmente, de seu comportamento, uma vez que a estrutura 
produz o comportamento, que é sensível às políticas e circunstâncias novas que 
aparecem e alteram as influências entre as variáveis. 
Para Forrester (1971, p. 17), a construção de um modelo de computador de um 
sistema social e a seleção e organização da informação sobre o sistema real são 
cruciais e de grande complexidade. Geralmente, o pesquisador sempre está em 
desvantagem, seja pela falta ou pelo excesso de informação a se escolher. A 
informação disponível não somente é maior do que a informação adequada para se 
representar, como também está desestruturada. Os fragmentos de informação devem 
ser organizados e tal organização leva à representação da estrutura e da complexidade 
do sistema. 
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6.6 Representação da dinâmica sistêmica na gestão das informações sobre os fatores 
de risco utilizados pelo ALM 
A gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM em fundos 
de pensão é atividade complexa. Por conseqüência, a representação de sua dinâmica 
sistêmica torna-se, também, complexa, em função do grande número de detalhes e de 
variáveis envolvidos nesse processo. Por essa razão, optou-se pela seleção de um 
aspecto da gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM para 
ser representado na dinâmica sistêmica do processo de gestão em tela. A opção pela 
representação da dinâmica sistêmica na administração do portfolio de ativos em função 
dos desembolsos, dos pagamentos futuros e atuais das aposentadorias, justifica-se 
pela importância desse aspecto gerencial na gestão de fundos de pensão. 
Pode-se inferir da opinião dos especialistas (atuários e gestores financeiros) que o 
fundo de pensão tem por missão estruturar políticas de investimento, estabelecer 
estratégias para alocar ativos de forma otimizada e agir para obter rentabilidade dos 
ativos adequada ao pagamento dos benefícios futuros com base em comportamento 
prudente e socialmente responsável. Portanto, o objetivo complexo das políticas de um 
fundo de pensão é assegurar sua solvência e liquidez em níveis adequados à 
manutenção de sua credibilidade e ao cumprimento das promessas contratadas pelos 
participantes e patrocinadores, nos termos do que está estabelecido no plano de 
benefícios. 
O regulamento dos planos de benefícios expressa as condições de elegibilidade 
para os benefícios programáveis ou de risco neles previstos. Os benefícios de risco 
estão vinculados à ocorrência de um evento aleatório que representa a perda da 
capacidade laborai e não são passíveis de prever em regulamento a data certa para 
seu pagamento. Nos benefícios programáveis, é possível prever a data de início de 
seus pagamentos. 
Os fundos de pensão devem fixar um valor de contribuição capaz de propiciar uma 
receita adequada para manter o equilíbrio atuarial do plano e assegurar rentabilidade 
suficiente para o pagamento futuro de seu passivo previdenciário. A seleção de ativos 
deve, com base em gestão prudente e responsável, resguardar o fundo de pensão dos 
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riscos de mercado, de liquidez e de crédito a que está exposto ao longo do tempo. A 
fase de maturidade traz consigo a necessidade de desmobilização dos ativos. Com o 
falecimento do último participante, deverá ocorrer a extinção do fundo. 
A gestão das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM, na ótica 
dos atuários, revelou diversas relações causais e pressupostos atuariais adotados por 
esses especialistas na realização das avaliações atuariais dos planos de benefício. 
Forrester (1971, p. 67) refere-se a pressupostos como as forças que influenciam 
um sistema cuja inter-relação pode ser mapeada por um modelo dinâmico. Para 
Forrester, os pressupostos são muito próximos da faixa de crença em que os atores do 
sistema estão atuando. Parecem-se com as políticas que o governam. Para ele, a 
explicitação dos pressupostos é o que permite representar as implicações dinâmicas do 
sistema. 
Como comentado por Porter (1989), os fundos têm preocupação com credibilidade 
e imagem como estratégias para aumentar seu valor e gerar vantagem competitiva, o 
que melhora os índices de atratividade do plano e possibilita incrementar a gestão das 
informações sobre os novos entrados, a rotatividade, a longevidade, os salários e a 
maturidade do plano. 
A Dinâmica de Sistemas propicia ao ALM melhor gestão do ambiente 
informacional, uma vez que Sterman (2000) e Forrester (1971) referem-se à sua 
capacidade de tratar a inter-relação dinâmica e complexa entre as variáveis do sistema, 
no caso os fundos de pensão. Ela permite a modelagem e o mapeamento dos fatores, 
considerada a complexidade gerada pela interação entre diversos atores com 
conhecimentos, práticas distintas e orientações, por vezes, divergentes. Agrega valor 
ao ALM por permitir identificar, observar e descrever o "ambiente informacional, suas 
características e particularidades" (DAVENPORT,1998), combinadas com as 
informações obtidas junto ao ambiente externo e particulares ao ambiente 
organizacional. 
A partir das informações obtidas dos gestores financeiros e atuários de fundos de 
pensão, verificou-se que os passivos são estimados com base em pressupostos 
atuariais e em expectativas de rentabilidade e decrementos populacionais do plano. No 
ponto de vista dos gestores financeiros e dos atuários, os ativos devem considerar as 
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informações sobre os passivos para buscar uma alocação não apenas baseada nos 
retornos, mas que procure reduzir os riscos de mercado, de liquidez e de crédito a que 
estão expostos. 
Para a modelagem de sistemas dinâmicos, os seguintes passos foram realizados 
de modo a conceituá-lo: 
(A) delimitação do problema; 
(a) seleção da idéia central do problema a ser representado; administrar o 
casamento entre ativos e passivos de modo a realizar os investimentos 
em função dos desembolsos, dos pagamentos futuros e atuais das 
aposentadorias; 
(b) variáveis-chave e conceitos a se considerar: obtidos junto à literatura, 
complementados pelas respostas dos atuários e gestores financeiros nas 
entrevistas e no questionário. São eles: ativos, taxas de retomo, 
enquadramentos de ativos, objetivos, taxa de juro livre de risco, 
descasamentos de receitas, descasamentos esperados, passivo 
previdenciário, objetivos atuariais, descasamento em relação a passivos, 
reservas legais, descasamento na maturidade do plano, fluxos de caixa, 
métricas de risco sistemático, descasamentos temporários, volatilidade, 
valor de mercado dos ativos do fundo, determinação de alocação 
otimizada dos ativos do fundo, valor de mercado da carteira, resultado do 
plano, restrições orçamentárias, resultados de investimentos indiretos, 
riscos de liquidez, de mercado e de crédito e custos de transação; 
(c) horizonte temporal: o tempo futuro a ser considerado compreende o 
período entre a data de adesão do participante ao plano de benefício e a 
data de sua morte; 
(d) problema dinâmico (modos de referência): o comportamento histórico dos 
conceitos-chave e das variáveis baseia-se nas equações da matemática 
financeira e da matemática atuarial, como descrito no ANEXO D; 
(B) Formulação da hipótese dinâmica: 
(a) geração da hipótese inicial: a teoria que explica o problema refere-se ao 
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casamento entre os ativos e os passivos do fundo de pensão que deve 
estar refletido nos índices de liquidez e solvência; 
(b) foco interno: a hipótese dinâmica, que explica as conseqüências internas 
das estruturas de feedback, é: quando se alteram as premissas atuariais 
relativas a taxas de juro, a incrementos salariais, a fatores de capacidade 
de benefícios e salários e a taxas de administração do plano do fundo de 
pensão, dentre outras, os passivos são impactados e seu descasamento 
em relação aos ativos é iminente; 
(c) mapeamento: foram desenvolvidos os mapas das estruturas causais 
baseadas nas variáveis-chave; ativos, taxas de retorno, enquadramentos 
de ativos, objetivos, taxa de juro livre de risco, descasamentos de 
receitas, descasamentos esperados, passivo previdenciário, objetivos 
atuariais, descasamento em relação a passivos, reservas legais, 
descasamento na maturidade do plano, fluxos de caixa, métricas de risco 
sistemático, descasamentos temporários, volatilidade, valor de mercado 
dos ativos do fundo, determinação de alocação otimizada dos ativos do 
fundo, valor de mercado da carteira, resultado do plano, restrições 
orçamentárias, resultados de investimentos indiretos, riscos de liquidez, 
de mercado e de crédito e custos de transação; 
(C) Estruturação do modelo de simulação: 
(a) estrutura do modelo: as estruturas do modelo consideraram as 
informações sobre os fluxos financeiros dos ativos e dos passivos, os 
fluxos de investimento de ativos e os fluxos populacionais. As regras de 
decisão estabelecidas para a implementação do modelo de simulação 
conceituado (ANEXO D) foram: solvência e liquidez do fundo, risco de 
um estágio, valor de mercado dos ativos do fundo, alocação otimizada 
dos ativos, valor de mercado da carteira, resultado do plano, restrições 
orçamentárias, resultados de investimentos indiretos, riscos de liquidez, 
de mercado e de crédito e custos de transação; 
(b) parametrização e estimação: os parâmetros estimados para as taxas 
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de juro foram 6% a.a., taxa de administração 4% a.a., fator de 
capacidade 0,98 e meta atuarial de 6% a.a; 
(c) teste: os parâmetros para testar o modelo após a implantação em 
simuladores consideram plano BD, método de financiamento agregado; 
renda postecipada; utilização da tábua de comutação; ano considera 13 
meses; o montante ou valor futuro, a renda certa e a reserva matemática 
deverão ser calculadas anualmente. 
Dessa forma, o modelo de sistema dinâmico apresentado na figura 33 é proposta 
para desenvolvimento de um modelo de simulação baseado em computador e visa 
conceituar os estoques e os fluxos envolvidos na gestão de ativos e passivos 
previdenciários em fundos de pensão para representar a dinâmica sistêmica na gestão 
das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM. 
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Figura 33 Modelo de sistema dinâmico para gerir as informações sobre ativos e passivos em 
fundos de pensão 
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Esse modelo de sistema dinâmico está fundamentado, teoricamente, nas 
conclusões de Caririo et al (1994), nas observações colhidas nas entrevistas com os 
gestores financeiros dos fundos de pensão pesquisados e nos dados obtidos junto aos 
atuários por meio da aplicação da técnica delphi. 
Os elementos que o compõem são;ativos, taxas de retomo, enquadramento de 
ativos, objetivos, taxas de juro livre de risco, descasamentos de receitas, 
descasameníos esperados, passivo previdenciário, objetivos atuariais, descasamento 
dos passivos, reservas legais, descasamento da maturidade, fluxos de caixa, métricas 
de risco sistemático, descasamentos temporários, volatilidade, solvência e liquidez do 
fundo; risco de um estágio; valor de mercado dos ativos do fundo; determinação de 
alocação otimizada dos ativos do fundo; valor de mercado da carteira; resultado do 
plano; restrições orçamentárias; resultados de investimentos indiretos; riscos de 
liquidez, de mercado e de crédito e custos de transação. 
A seguir, a descrição de cada um dos elementos do modelo; 
(a) ativos; os ativos podem ser correntes, de curto ou longo prazo. A gestão de um 
fundo de pensão compreende a alocação de ativos e o controle dos fluxos futuros de 
contribuições para assegurar o equilíbrio atuarial. O pape! básico é investir esses 
recursos a receber para alcançar retornos para pagar os benefícios programáveis: 
aposentadoria por tempo de contribuição, por idade e especial, e não-programáveis: 
aposentadoria por invaiidez e pensão por morte. Na maturidade do plano, os ativos 
alocados nas diversas opções de investimento deverão ser desalocados e servirão ao 
pagamento dos benefícios previstos nos planos de benefício. As políticas de alocação e 
os retornos esperados são simulados para metas de rentabilidade e requisitos de 
solvência ou reservas necessárias. O desempenho das alocações é testado contra 
metas pela comparação da probabilidade de falha. A gestão dos ativos envolve a 
comparação da rentabilidade aferida com os ativos livres de risco. Se uma política de 
alocação particular de ativos não está em consonância com um mínimo nível de falha, 
então outra política deve ser testada considerando a fronteira eficiente. Os riscos 
dependem das características e da natureza da alocação do portfolio: renda fixa, renda 
variável, imóveis e operações com participantes. É uma variável de nível, pois cresce 
com as contribuições tanto de participantes quanto de patrocinadores, com os ganhos 
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de capital e com recebimentos de dividendos, de coupons, de aluguéis e de outras 
receitas e decresce com o pagamento dos benefícios e pensões, respeitadas as 
características próprias das fases de acumulação e de maturidade do plano; 
(b) taxa de retorno: o retomo total das carteiras de ativos. Os retornos abaixo das 
metas atuariais estabelecidas estão sujeitos a penalidades por não terem alcançado os 
objetivos. O processo de gestão das carteiras de aplicações deve estar baseado em 
estratégias de capitalização para o longo prazo e sofre interferência do nível de 
maturidade do plano, dos índices de inflação de longo prazo, dos fluxos de novos 
participantes, do fluxo de contribuições e do custeio do plano. Indiretamente, o índice 
de atratividade do plano, os índices de crescimento salarial 0 o risco da carteira 
interferem nos índices de rentabilidade aferida. Diversas informações, como o índice 
beta, duration ou índice sharpe, servem para estimar a sensibilidade e as volatilidades 
do mercado para, dessa forma, quantificar os riscos da carteira e mantê-los 
controlados. 
Um modelo estocástico requer cenários das alternativas possíveis para as 
variáveis aleatórias. Os elementos aleatórios do modelo incluem preço e juros para 
todas as classes de ativo, assim como taxas estabelecidas pela política em caso de 
descasamentos. A criação de entradas em cenários é equivalente à criação de médias, 
variâncias e correlações para um modelo de média-variância. É uma expressão das 
crenças e probabilidades estabelecidas pelos decisores. A natureza dos problemas, 
quando são definidos os cenários, não é exclusiva da abordagem estocástica. É, 
essencialmente, a mesma natureza dos problemas em métodos de modelos de média- 
variância para alocação de ativos quando realizam predições acerca do desempenho 
da carteira em um futuro incerto; 
(c) enquadramentos de ativos; restrições regulatórias estabelecem uma distribuição 
de ativos em carteiras distintas para reduzir o risco de mercado das alocações, 
conforme o estabelecido pela teoria da diversificação do portfolio de Markowitz; 
(d) objetivos; um modelo de ALM útil deve ser capaz de equilibrar a rentabilidade 
obtida pelos ativos em função dos passivos previdenciários a se pagar. Os 
descasamentos em diversos níveis devem ser penalizados com multas computadas em 
um fundo. A utilização de tais penalidades serve para caracterizar e tangibilizar riscos 
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de modo que os decisores tenham consciência das conseqüências das decisões 
tomadas; 
(e) taxa de juros livre de risco: taxas de juros utilizadas para referência em relação a 
um índice livre de risco - benchmark. Normalmente, é utilizado o CDI para renda fixa, o 
IBrX para renda variável e o INPC para imóveis e operações com participantes; 
(f) descamentos de receitas; as receitas obtidas em um ano devem ser, pelo menos, 
iguais aos juros creditados e os ganhos de capital registrados. Essa restrição é utilizada 
para aplicar custos de penalidades para a função objetivo; 
(g) descasamentos esperados: os custos gerados por penalidades devem ser 
baseados tanto no impacto esperado por não se atingir uma meta como em custos 
psicológicos. As conseqüências financeiras podem incluir altos custos, frutos de 
empréstimos obtidos para fazer frente aos descasamentos, caso haja rebaixamento das 
gradações de risco de crédito ou perda de confiabilidade. Custos psicológicos devem 
eptar associados às crenças de gerentes de como a organização deve funcionar e às 
estratégias utilizadas para se atingir os fins esperados; 
(h) passivo previdenciárlo (custo estimado do plano de benefícios); com base na 
rentabilidade esperada dos ativos do plano de benefícios, estima-se uma taxa de juro 
que será utilizada para calcular uma série futura de pagamentos e contribuições e que 
representa os encargos do plano de benefícios. Enquanto as contribuições e os valores 
presentes de benefícios futuros (passivo) guardam relação inversa com alterações nas 
taxas de juro, as estimativas de longevidade, idade média dos membros da família e 
crescimento salarial podem aumentar, o passivo o que pode, até mesmo, anular o efeito 
de maiores taxas de juro sobre p custo do plano. Os índices de inflação, de mortalidade 
e de invalidez, se aumentarem, podem reduzir o passivo. Dessas informações, 
calculam-se as reservas matemáticas. Quanto maiores os custos do plano, maior a 
expectativa de rentabilidade de ativos. Se, por um lado, os custos do plano aumentam 
com os benefícios programáveis e os benefícios de risco do plano de benefícios, de 
outro lado, os índices de rotatividade, se maiores, tendem a reduzir os custos do plano 
e vice-versa. A rentabilidade maior dos investimentos aumenta a probabilidade de 
atingir a meta atuarial e de fnanciar deficits anteriores, o que pode reduzir, 
potencialmente, os custes d: p'::;-. 
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Planos com custos elevados tendem a reduzir os índices de atratividade do 
plano e vice-versa, o que pode interferir nos fluxos de novos participantes. A redução 
da taxa de juro deve ser motivada ou por uma rentabilidade passada superior ou por 
uma expectativa real de rentabilidade superior de ativos e terá como efeito uma 
elevação nos custos estimados das aposentadorias e pensões, o que pode levar à 
necessidade de se aumentar as contribuições ou se reduzir benefícios para se manter 
equilibrados os custos do plano. 
O fundo de pensão tem três formas de financiar seus passivo: ganhos de capital 
de sua carteira de ativos, contribuições regulares e contribuições suplementares, caso o 
valor dos ativos seja pequeno se comparado ao valor dos passivos. As decisões quanto 
à gestão do passivo devem considerar resultados incertos dos eventos relevantes ao 
ambiente de negócio da organização; regulação, carteiras múltiplas, múltiplos 
horizontes para diferentes objetivos, provisões diversas e incertezas em relação aos 
ativos e passivos futuros. 
A estocasticidade existe em ratíngs de crédito, uma vez que dependem de 
condições de mercado. Novas políticas para atração de novas adesões podem, da 
mesma maneira, ser incertas. Uma vez que variáveis do passivo são dependentes de 
cenários, a ação de predizê-las deve calcular os fluxos de caixa projetados do passivo 
e estabelecer as diversas possibilidades sob a ótica de cenários distintos, de modo a 
cobrir todas as alternativas possíveis: 
(i) objetivos atuariais; parâmetros e restrições estabelecidas para se manter 
controladas, em limites aceitáveis, as variáveis biométricas, demográficas e de 
equilíbrio do plano. Representam evolução da massa de participantes ao longo do 
tempo e a expectativa de decrementos por morte de ativos, assistidos e inválidos. 
Emergem, principalmente, das avaliações atuariais anuais realizadas pelo fundo de 
pensão ou por análises estocásticas que buscam manter controladas sua liquidez e 
solvência; 
(j) descasamento dos passivos; há modelos baseados em media-variância que 
consideram o risco como estando abaixo de um nível de desempenho desejado. São 
considerados menos apropriados para o planejamento de fundos de pensão que o 
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modelo de penalidades, que medem risco como o custo de estar abaixo dos alvos e das 
metas estabelecidas; 
(k) reservas legais; usadas para medir as quantidades utilizadas como referência para 
significar que os ativos totais estão abaixo dos níveis do passivo, o que possibilita 
caracterizar os descasamentos. Perdas de capital podem ser ocasionadas por 
oscilações de mercado e devem ser deduzidas pelo modelo; 
(I) descasamento na maturidade; os resultados dos estudos de duration e de 
convexidade dos títulos de renda fixa e do comportamento da renda variável visam 
assegurar que os fluxos de caixa da maturidade do plano sejam atingidos; 
(m) fluxos de caixa; uma tendência em finanças é associar riscos técnicos a riscos de 
taxas de juro. Estudos de cenários são utilizados para tratar a incerteza das taxas de 
juros e simulações são utilizadas para modelá-la em relação ao comportamento de 
outras variáveis relevantes, como os valores dos benefícios trazidos a valor atual, as 
contribuições futuras e outras. As técnicas de ALM incluem simulações do fluxo de 
caixa das obrigações (e outros eventos associados, como decisões judiciais a serem 
pagas) e investimentos. O ALM pode sincronizar os fluxos de caixa de ativos e passivos 
ao longo do tempo. As projeções consideram as receitas e pagamentos futuros 
(GOOVAERTS e KAAS, 2002). O objetivo do modelo é alocar valores recebidos a 
diferentes classes de ativos para maximizar a rentabilidade e minimizar os riscos. As 
penalidades são subtraídas dos valores obtidos após a simulação de um determinado 
período de tempo. Com isso, busca-se uma predição mais realística dos resultados a 
serem obtidos pelo fundo de pensão (CARINO et al, 1994); 
(n) métricas de risco sistemático; o equilíbrio do passivo e os fluxos de caixa futuros 
são computados de forma a satisfazer as restrições e as relações de acumulação para 
formação do passivo atuarial. Aqui estão incluídos o beta estatístico do modelo CAPM e 
outros métodos para controlar a evolução e o comportamento da carteira de ativos 
como um todo em relação ao passivo previdenciário. Os indicadores e principais 
métricas para controlar a liquidez e a solvência do fundo estão inclusos nessa 
categoria; 
(o) descasamentos temporários; na fase de maturidade, as obrigações do fundo 
tendem a ser maiores que as contribuições. Nesse momento, os ganhos de capital e o 
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patrimônio do fundo devem assegurar os pagamentos futuros programados. O modelo 
de penalidades pressupõe que, ao longo do tempo, penalidades temporárias em 
receitas obtidas em relação a juros creditados sejam minimizadas, o que amplia a 
capitalização do fundo com base em contribuições suplementares dos participantes e 
patrocinadores, quando couber. Para Carino et al (1994), os decisores tendem a ficar 
mais seguros se tal razão se reduzir pelo motivo de as receitas serem mais adequadas 
e menos sujeitas a exposições a riscos de mercado ou a restrições regulatórias; 
(p) volatilidade; a volatilidade do retomo total é uma medida de risco que se aproxima 
dos valores do risco em que os decisores imaginam que estejam incorrendo. É fácil de 
comunicar e ser compreendida, por isso deve ser considerada; 
(q) solvência e liquidez do fundo; À medida que as operações do plano se tomam 
mais complexas, aumentam as despesas administrativas e as incertezas a que o fundo 
está exposto. O controle da liquidez e da solvência do fundo tem por objetivo facilitar as 
avaliações sob o ponto de vista atuarial ou financeiro, favorecer a execução de planos 
de contingência e realizar medidas corretivas, tempestivamente. O ALM estocástico se 
apoia em estudos de cenários e em distribuições de probabilidade das rentabilidades e 
demais variáveis do passivo para, dessa forma, realizar análises de sensibilidade do 
fundo a variações de mercado ou de fatores internos capazes de descasar ativos e 
passivos; 
(r) risco de um estágio; O risco de descasamento no tempo t+1 deve ser medido de 
forma a ser possível descrevê-lo. A gestão do fundo de pensão especifica um valor 
máximo aceitável para o risco de um estágio. É um risco baseado na razão de solvência 
tão grande que valores abaixo desse parâmetro são considerados de risco e, se 
possível, devem ser evitados (DRIJVER, HANEVELD & VLERK, 2002); 
(s) valor de mercado dos ativos do fundo: o modelo estocástico de programação 
linear guarda incertezas em vários de seus coeficientes, as quais são modeladas por 
meio de estudos de cenários. Uma vez que cada cenário tem uma probabilidade 
discreta de ocorrência para qualquer horizonte de tempo finito, o modelo estocástico é 
da mesma maneira representado por um modelo determinístico de programação linear; 
(t) determinação de alocação otimizada dos ativos do fundo; uma vez que é 
necessário rever as alocações em carteira ao longo do tempo, a decisão realizada não 
232 
se refere apenas a alocações presentes, mas, às estratégias de investimento ao longo 
do tempo descritas em planos de investimento. Para tanto, informações sobre os 
retornos das diversas categorias passíveis de investimento devem ser coletadas e 
organizadas de modo a permitir que decisores estruturem as alternativas de decisão 
com maior precisão; 
(w) valor de mercado da carteira; o valor das carteiras é uma soma do valor dos 
ativos individuais para cada carteira estruturada no fundo. A legislação estabelece que 
as carteiras devam ser individualizadas e que uma não interfira na outra. Tal medição 
pode ser realizada pelo valor da carteira considerando-se, por exemplo, a volatilidade 
dos 150 últimos preços diários dos títulos de renda variável ou por fração equivalente 
de outros ativos; 
(u) resultado do plano: a informação sobre disponibilidades mede quão líquida é uma 
companhia e sua habilidade de cumprir compromissos de curto prazo; benefícios e 
custos. É calculado dividindo-se os ativos pelas obrigações correntes. A taxa de débitos 
em relação ao portfolio de renda variável mede o volume de compromissos da entidade 
em relação ao montante investido no mercado de ações e de derivativos. Tal medida é 
útil, também, para o portfolio de renda fixa, de imóveis e de operações com 
participantes. Essas razões são extraídas das declarações de receitas e do balanço 
patrimonial em um determinado momento. Não são indicativas da saúde financeira da 
entidade, apenas apontam problemas potenciais. Razões fora dos limites normais 
devem ser tratadas da mesma maneira que quando as declarações de receitas estão 
abaixo ou acima dos valores orçados. Em um controle estocástico, tais ocorrências 
alteram as decisões em relação a um cenário pré-determinado. Tais medidas são 
usadas como critérios para se aplicar penalidades por descasamento de fluxo de ativos 
em relação aos fluxos de passivos; 
(v) restrições orçamentárias; qualquer restrição orçamentária ao modelo; 
(x) resultados de investimentos indiretos; resultados de empréstimos e operações 
com participantes e outros. Embora mitigados, guardam riscos de crédito. Um fator- 
chave em modelos dinâmicos é a capacidade de produzir múltiplas simulações em um 
modelo em condições diferenciadas, testar o impacto de diferentes políticas e predizer 
os efeitos colaterais e as reações provocadas por várias decisões sobre o sistema. É 
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possível considerar a evolução de um modelo e explorar o valor em risco associado 
entre os investimentos e as oportunidades associadas. Reguladores podem 
compreender melhor a habilidade do fundo de pensão de mediar decisões gerenciais 
de risco e decisões de investimento de risco. Para tanto, o índice Sharpe e o índice M2 
podem auxiliar; 
(y) riscos de liquidez, de mercado e de crédito: restrições impostas ao modelo que 
consideram as particularidades associadas a cada categoria de risco em estágios de 
acumulação ou de maturidade; 
(z) custos de transação; os custos para manter os planos de benefícios e para 
realocar ativos, de modo a cumprir a política de investimentos. Incluem-se despesas 
administrativas do fundo. Tais variáveis em um modelo dinâmico são úteis para 
aprimorar as análises de ALM, uma vez que servem ao processo decisório do fundo de 
pensão. A comunicação aos decisores deve ser eficaz para evitar que dificuldades 
cognitivas em relação a modelos numéricos complexos possam interferir em sua 
eficácia. Para tanto, simuladores em computador podem oferecer ao decisor a 
possibilidade de avaliar as alternativas e seus impactos sobre o equilíbrio econômico- 
financeiro e atuarial do fundo. 
Forrester (1971, p. 31) observa que as teorias expressas em modelos simulados 
em computador permitem verificar, de diversas maneiras, as conseqüências dinâmicas 
e seus pressupostos. Isso contribui para reduzir a ambigüidade dos pressupostos e 
tomá-los mais visíveis e em condição de serem criticados e comparados com 
pressupostos de teorias alternativas e com dados e observações que possibilitem 
aperfeiçoá-los. 
Para Sterman (2000, p. 913), é natural que a atividade de modelagem e os 
modelos dinâmicos produzidos possuam erros expressos em índices e razões que 
capturam aspectos associados ao processo decisório e leis físicas ou biológicas que 
causam mudança no status do sistema sem que, contudo, seja possível explicá-los 
plenamente. 
As informações coletadas junto aos especialistas em fundos de pensão 
demonstraram que a regra geral para planos de benefícios estruturados no regime de 
capitalização é que o total das contribuições deve produzir recursos em montante 
234 
suficiente para o cumprimento das obrigações assumidas pelo plano previdenciário. A 
dinâmica do custeio de um fundo de pensão envolve "processos de capitalização de até 
60 anos, que vão desde a fase de acumulação das reservas e o efetivo pagamento de 
benefícios de aposentadoria" (PINHEIRO, 2005, p. 43). 
Assim, as simulações devem servir ao propósito de testar implicações 
sistêmicas, consideradas as práticas e políticas para assegurar o equilíbrio entre ativos 
e passivos no longo prazo. Como objetivo complexo, os modelos dinâmicos visam 
controlar a liquidez e minimizar a variância da razão de solvência que é determinada 
como valor presente dos ativos pelo valor presente dos passivos ao longo do tempo. 
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7 CONCLUSÕES 
A pesquisa permitiu verificar que a Dinâmica de Sistemas amplia a capacidade 
do Asset and Liability Management (ALM) de gerir informações sobre riscos, o que 
possibilita gerenciar as informações sobre os ativos e passivos de um fundo de pensão 
de modo sistêmico. 
Para tanto, a pesquisa baseou-se nos princípios e orientações da Dinâmica de 
Sistemas, que possibilitou o desenvolvimento desta tese numa perspectiva multi e 
interdisciplinar, com conhecimentos advindos da legislação sobre previdência 
complementar e de áreas distintas, baseados em conclusões de pesquisadores da 
Ciência da Informação, da Economia, da Administração, da Matemática, da Estatística e 
da Ciência da Computação, sobre as complexas relações existentes na gestão das 
informações econômico-financeiras e atuariais para controlar a liquidez e a solvência de 
fundos de pensão. 
A literatura refere-se ao ALM como modelo de fatores ou modelo de baixo para 
cima. Os modelos de cenário são tidos como de cima para baixo e, por isso. são 
subjetivos. Os resultados obtidos pela pesquisa possibilitaram concluir ser possível 
projetar as informações sobre os fatores de risco do ALM, considerando o futuro incerto 
corn base nas influências exercidas por outros fatores em análise, cuja relação causai 
interfere nas predições de solvência e liquidez do fundo de pensão. 
Para tratar a incerteza e a complexidade das estimativas necessárias ao 
esquema de capitalização do fundo de pensão, observou-se que a matemática atuarial 
cristalizou o conhecimento sobre o comportamento populacional em diversas tábuas 
biométricas e a dinâmica de acumulação de fundos e pagamentos de benefícios em 
relações matemáticas complexas para; (a) predizer e controlar as informações sobre os 
níveis e fluxos financeiros e populacionais e (b) gerir as informações sobre a solvência 
e liquidez necessárias ao equilíbrio de ativos e passivos no longo prazo. 
A pesquisa utilizou a técnica delphi e permitiu observar que, se alterada a 
modalidade do plano e o método de financiamento, altera-se a estrutura do sistema, 
uma vez que as principais diferenças estão nos pressupostos atuariais e nas relações 
causais entre as variáveis que os implementam. Assim, a Dinâmica de Sistemas 
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permite modelar a interação entre as variáveis e simulá-las, ampliando o conhecimento 
sobre as dinâmicas que governam seu comportamento e impactam o sistema. 
A Dinâmica de Sistemas considera as relações de feedback ou de causa e efeito 
entre variáveis como conceito central. A estrutura do sistema produz seu 
comportamento e uma análise apenas das correlações pode ser tendenciosa ou 
guardar grande quantidade de erros, uma vez que não retrata as informações sobre os 
fatores e respectivas influências que possam gerar tal comportamento. Para Sterman 
(2000), as correlações refletem o comportamento passado do sistema. Assim, ao 
simular o modelo, as correlações entre as variáveis emergem naturalmente de seu 
comportamento. 
Uma vez modelado o comportamento do sistema, a partir da estrutura, os 
princípios da Dinâmica de Sistemas permitiram observar que sua capacidade de 
representar as relações causais e circulares entre variáveis e de predizer os 
comportamentos futuros baseados em poucas informações pode melhorar e favorecer 
processos decisórios e reduzir o risco estratégico a que está exposto o gestor de um 
fundo de pensão, uma vez que se apóia em relações matemáticas que explicam o 
comportamento e a dinâmica do sistema. 
As relações matemáticas entre as variáveis dinâmicas do ALM devem considerar 
riscos distintos, de acordo com o estágio de maturidade em que se encontra o fundo de 
pensão. Uma vez que, de modo geral, a maior parte das decisões é realizada sem 
conhecimento amplo de suas conseqüências, ainda é difícil para o gerente obter 
informação tempestiva e a custo reduzido. Dessa forma, as heurísticas são feitas com 
base em conhecimento tácito (não explicitado). Pela simplicidade dos conceitos e 
métodos empregados, conclui-se que a Dinâmica de Sistemas pode ser utilizada como 
estratégia para explicitar conhecimento tácito em processos decisórios. 
O pensamento causai e a visão sistêmica podem ser usados para identificar 
fatores de risco e quantificar seus impactos no sistema. Os modos básicos de 
comportamento em sistemas dinâmicos, como crescimento exponencial, dirigido a 
objetivos, e oscilações criadas por feedback positivo ou negativo com atrasos, são 
fontes potenciais de risco que devem ser consideradas em análises de ALM para 
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amplificar sua capacidade de não serem apenas orientadas a balanço, mas gerir 
informações sobre riscos em fundos de pensão. 
Tal possibilidade faz com que as Ciências Sociais possam tomar mais objetivas 
as hipóteses e produzir teorias com o auxílio de sistemas dinâmicos. 
Uma vez que decisões sob incerteza se tomam complexas, especialmente pela 
pouca compreensão dos interesses de longo prazo do sistema como um todo, é 
possível concluir que a associação entre o ALM e a Dinâmica de Sistemas seja útil para 
incorporar a visão holística das análises propiciadas pelo ALM. 
Foi possível verificar que a comunicação entre gerentes de investimento, atuários 
e diretoria/conselho deliberativo do fundo pode ser melhorada pela utilização de micro- 
mundos ou modelos de simulação que parametrizem as principais informações e os 
possíveis resultados obtidos pelas decisões tomadas, antes mesmo que sejam 
implementadas. 
O ALM associado à Dinâmica de Sistemas pode melhorar o processo decisório 
em fundos de pensão, uma vez que gerentes e decisores passam a dispor de 
informações para formular, testar e predizer com maior acuidade os impactos 
sistêmicos das decisões estratégicas em determinado período de tempo, antes mesmo 
de sua implementação. É possível ainda predizer o momento em que as mudanças se 
intensificarão, melhorando a comunicação das decisões e os resultados esperados 
pelas ações preventivas e corretivas aplicadas. Os benefícios dessa associação foram 
resumidos no quadro 15.. 
238 
ALM DINÂMICA DE SISTEMAS ASSOCIAÇÃO ENTRE DS E 
ALM 
Orientado a balanço, possibilita 
compreender a estrutura de débi- 
tos, a expansão dos negócios, os 
resultados de alocação de ativos 
e a saúde financeira do fundo de 
pensão. 
A desvantagem está em oferecer 
uma visão estática para uma 
realidade dinâmica. 
Representa a complexidade e o 
inter-relacionamento dinâmico e 
sistêmico entre as variáveis do 
modelo considerado 
Amplia a capacidade do ALM de 
gerir as informações sobre riscos. 
Permite gerar e testar teorias 
sobre a dinâmica das relações em 
um fundo de pensão. 
Modelo de fatores. 
Utiliza correlação, regressão linear 
e equações estruturais para tratar 
a complexidade. 
Representa as informações 
referentes às relações causais e 
trata relações circulares entre 
variáveis. 
Possibilita simular as informações 
sobre o comportamento futuro das 
variáveis e analisar o impacto de 
tais projeções sobre as variáveis 
do sistema. 
Pelo grande volume de equações 
e relações matemáticas com- 
plexas, é de difícil compreensão 
pelos decisores. 
Relações matemáticas embutidas 
nos diversos mapas, diagramas, 
gráficos e tabelas. 
Facilita o aprendizado do ALM e 
amplia a capacidade de análise do 
gestor de risco, do analista 
financeiro ou do atuáno de um 
fundo de pensão. 
Possibilita que analistas e 
decisores reflitam, em conjunto, a 
respeito das informações sobre os 
fatores de risco e as incertezas 
inerentes às análises de ALM, 
apoiados por simulações e 
análises prospectivas baseadas 
em processos estocásticos. 
No caso dos ativos, é baseado em 
teorias e métodos econométricos 
para otimizar a relação risco e 
retomo e estimar volatilidade e 
sensibilidade dos mercados. 
Para os passivos, as estimativas 
são baseadas em métodos e 
premissas atuariais. 
Fundamenta-se na teoria geral de 
sistemas e na teoria do controle. 
Induz o analista a pensar de forma 
sistêmica e encontrar as relações 
matemáticas que explicam os 
comportamentos das variáveis. 
Facilita projeções e predições de 
comportamentos sistêmicos para 
melhor compreender os atrasos 
em obter os resultados esperados 
e para possibilitar análises 
baseadas na estocasticidade das 
informações sobre ativos e 
passivos. 
Quadro 15; Associação entre o ALM e a dinâmica de sistemas para a gestão dinâmica da 
informação sobre riscos de ativos e passivos previdenciários em fundos de pensão. 
Com base na definição apresentada por Borko (1968), o quadro 16 apresenta as 
conclusões da pesquisa em relação às contribuições possíveis para a Ciência da Informação. 
Dinâmica de Sistemas CIÊNCIA DA INFORMAÇÃO BENEFÍCIOS PARA A CIÊNCIA DA INFORMAÇÃO 
Utiliza diagramas de causa e 
efeito para modelar a estrutu- 
ra e o comportamento de um 
sistema 
Investiga as propriedades e o 
comportamento da informação, as 
forças que regem o fluxo informa- 
cional e os meios de processa- 
mento da informação para a otimi- 
zação do seu acesso e uso. 
Os diagramas causais possibilitam a análise e a representação do relacionamento 
complexo entre variáveis de um sistema, pois extrapolam as análises baseadas em 
correlação e focam nas relações circulares entre variáveis e nas influências que umas 
exercem sobre as demais {feedback). Podem servir, também, para modelar as informações 
obtidas em entrevistas e explicitar a estrutura do sistema de informações. Possibilitam 
compreender políticas e projetar as conseqüências sobre o sistema (visão sistêmica), caso 
as estruturas se alterem ou parâmetros do sistema de informações. 
Possibilita simular o compor- 
tamento futuro das variáveis e 
analisar o impacto de suas 
projeções sobre as variáveis 
do sistema com base em 
informações estatísticas, sé- 
ries históricas, índices e taxas 
que expliquem o sistema 
Ciência interdisciplinar derivada e 
relacionada com vários campos 
como a matemática, a lógica, a 
lingüística, a psicologia, a tecnolo- 
gia computacional, as operações 
de pesquisa, as artes gráficas, as 
comunicações, a biblioteconomia, 
a gestão e outros campos 
similares 
Os diagramas da Dinâmica de Sistemas organizam e disciplinam os estoques de 
informação e possibilitam explicitar a dinâmica sistêmica dos diversos fatores que 
interagem com ele, inclusive por meio das relações matemáticas que os governam. Com 
isso, para a Ciência da Informação, é possível gerar teorias sobre o sistema de informações 
e testar hipóteses baseadas nas relações complexas dos fluxos informacionais. 
Informações sobre taxas e índices são utilizadas para estruturar simuladores e jogos que 
imitem a realidade (micro-mundos) e possibilitem testar o efeito sobre as informações de 
um sistema, antes que as decisões sejam tomadas. 
Facilita projeções e predições 
de comportamentos sistêmi- 
cos para melhor compreen- 
der os atrasos em obter os 
resultados esperados e para 
possibilitar análises baseadas 
na estocasticidade de variá- 
veis do sistema. 
Está relacionada com um corpo 
de conhecimento que abrange a 
origem, coleta, organização, ar- 
mazenamento, recuperação, inter- 
pretação, transmissão, transfor- 
mação e utilização da informação, 
Isso inclui a investigação, as re- 
presentações da informação tanto 
no sistema natural, como no arti- 
ficial, o uso de códigos para uma 
eficiente transmissão de mensa- 
gens e o estudo dos serviços e 
técnicas de processamento da in- 
formação e seus sistemas de 
programação. 
- A Dinâmica de Sistemas busca modelar o processo decisório em organizações para 
predizer comportamentos com base nas informações disponíveis e no comportamento 
esperado dos sistemas de informação. 
- A utilização de sofíwares desenvolvidos com base nos princípios da Dinâmica de 
Sistemas (Vensim, Stella/ithink, Powersim e outros) permite desenvolver modelos 
computacionais e possibilita analisar as incertezas nas variáveis do sistema de informação 
em fundos de pensão, por meio de técnicas de análise de sensibilidade (Monte Cario e 
outros) de modo a produzir informações sobre o comportamento esperado do sistema caso 
algumas variáveis se alterem, a incerteza aumente ou novas regras de decisão sejam 
implementadas. 
- A complexidade nas organizações contemporâneas se dá, em parte, pelo grande volume 
de especialistas necessários para tratar seus problemas e respectivos riscos inerentes. A 
utilização de simulação de sistemas dinâmicos pode favorecer a melhoria do aprendizado 
sobre as características e natureza do sistema de informações e possibilitar que a visão 
sistêmica e holística dos problemas favoreça a compreensão das ações e contingências 
necessárias para geri-los com mais qualidade. Nessa perspectiva, espera-se que possa ser 
utilizada como instrumento para aprimorar o treinamento gerencial dos gestores. 
-As pesquisas contemporâneas em Dinâmica de Sistemas podem tomar-ser subsídios para 
as pesquisas em Ciência da Informação, uma vez que se dedicam a temas como; compor- 
tamento de agentes; games e simulações de comportamentos dinâmicos; análise de 
comportamentos randômicos baseados na história do sistema; análise de atrasos em 
sistemas: conseqüências de instabilidades e oscilações; aplicações em demografia, tempo 
de vida e dinâmica de negócios; análise de sensibilidade e processos estocásticos e Caos. 
Quadro 16: Dinâmica da sistemas e a Ciência da Infoirnação 
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8 SUGESTÕES PARA ESTUDOS FUTUROS 
O modelo de sistema dinâmico para a gestão sistêmica das informações sobre 
os fatores de risco utilizados pelo ALM no gerenciamento dos ativos e passivos 
previdenciários no fundo de pensão apresentado pode ser simulado por meio de 
softwanes como ithink/stella, vensim e powersim, entre outros. 
Sugere-se inserir, nas simulações, as diversas interações entre as variáveis, 
considerando-se modalidades de planos de benefícios distintas (contribuição definida, 
benefício definido ou contribuição variável) e respectivas interações entre as variáveis 
do ALM, inclusive variáveis aleatórias e processos estocásticos em fundos de pensão, a 
partir dos diversos conceitos e equações utilizadas pela matemática atuarial (ANEXO D) 
para caracterizar o fluxo financeiro e populacional do plano de benefícios. 
Indica-se o desenvolvimento de pesquisas para verificar a melhoria do processo 
de comunicação entre gerentes de investimento, atuários e diretoria/conselho 
deliberativo de fundos de pensão para verificar como a estruturação de "micro-mundos" 
com base em informações organizadas, parametrizadas e representadas em 
simuladores de sistemas dinâmicos pode contribuir para melhorar a interação entre 
esses atores em benefício da melhoria de suas decisões e de seu desempenho. 
Uma vez que foi possível constatar que a Dinâmica de Sistemas possibilita 
projeções de séries temporais, produção de avaliações estocásticas e favorece a 
combinação entre diversos fluxos de informação, sugere-se analisar sensibilidades do 
modelo a partir das distribuições de probabilidade que representem a massa de 
participantes de um fundo de pensão e das demais variáveis do ALM relativas a ativos 
e passivos, de modo a explorar a estocasticidade do modelo. 
Outras pesquisas poderão aprofundar questões importantes em função do 
estágio em que se encontram os estudos de ALM em fundos de pensão. 
Pela dificuldade em identificar informações quantitativas e de comportamento 
agregado do segmento e pelo benefício potencial de proteger os gestores e favorecer o 
papel de propiciar transparência estabelecido em lei complementar para o órgão 
regulador, no caso a SPC, sugere-se ao órgão que ofereça à sociedade e aos fundos 
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de pensão a possibilidade de realizarem comparações entre si, por meio da divulgação 
de informações como valores típicos, médias e variâncias com base em seus cadastros. 
Ao órgão regulador, sugere-se, ainda, a divulgação de índices de liquidez e 
solvência agregados e, aos fundos de pensão, sua divulgação aos participantes, de 
modo a permitir caracterizar e comparar com o comportamento do segmento a evolução 
dos controles estabelecidos e das respectivas ações de governança implementadas 
pelos fundos para aprimoramento dos controles. Uma vez que não são entidades 
voltadas a lucro, os benchmarkings com outros fundos podem oferecer meios para 
defesa dos gestores do fundo em relação às políticas implementadas, em situações nas 
quais lhes seja desfavorável determinado resultado do fundo de pensão, em 
conseqüência de decisões tomadas. 
A característica de longo prazo de um fundo de pensão permitiu perceber que 
qualquer variação nas informações sobre variáveis do ALM pode gerar impactos 
grandes sobre o esquema de capitalização e pagamento de benefícios. Dessa forma, 
propõe-se que sejam realizados estudos de processos estocásticos que ampliem a 
capacidade de análises das informações dos fatores de risco utilizados pelo ALM em 
tratar com maior eficácia as incertezas. 
Propõe-se, ainda, estudos para aprofundar o conhecimento sobre a gestão das 
informações de risco utilizadas pelo ALM em situações adversas como falência de 
patrocinadores ou instituidores, de intervenção e liquidação extra-judicial de entidades 
de previdência complementar para apurar situações adversas nas quais a liquidez e a 
solvência não foram adequadamente controladas de modo a assegurar que os 
compromissos futuros da entidade fossem garantidos. Nessa linha, também seriam 
interessantes as pesquisas e estudos de caso para verificar as conseqüências para os 
dirigentes, quando a eles for imputada a responsabilidade por danos e perdas causados 
por decisões que acarretarem resultados desfavoráveis para o fundo. 
Também seria de grande valor o aprofundamento de situações de contrariedade 
em relação à legislação ou à administração não prudente e, dessa forma, caracterizar 
os excessos possíveis para determinar políticas de alocação de recursos em relação às 
particularidades de um fundo de pensão. 
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Há, ainda, a oportunidade de analisar as informações sobre divergências não 
planejadas para o segmento de fundos de pensão como um todo e para as 
características individuais do plano de benefícios (maturidade, betas das carteiras, 
durations dos títulos e dos ativos e outros) para identificar anomalias nos 
comportamentos de algumas entidades, em relação ao segmento e respectivo perfil do 
plano de benefícios. 
Quanto aos aspectos associados à Dinâmica de Sistemas, sugerem-se estudos 
que aprofundem as situações de gestão da informação em que atrasos (cte/ays) 
diversos impactem no esquema de capitalização do fundo. Sugere-se que sejam 
considerados os ruídos em relações sistêmicas {white noise e pink noise) para 
aprofundar o conhecimento sobre as distribuições de probabilidade adequadas e 
respectivas conseqüências sistêmicas de sua variabilidade, uma vez utilizada a 
simulação de Monte Cario e processos estocásticos para tratar as predições em relação 
ao futuro incerto. 
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ANEXO A - Relação de fundos de pensão 




Investimento Participantes Assistidos Total 
Razão Ativos * 
Participantes 
DF CENTRUS Pública federal Normal 7 820.838.302,69 100 1723 1823 4.290.092,32 
RJ FAPES Pública federal Normal 4.198.550.610,25 2076 1305 3381 1.241.807,34 
SP SOMUPP Privada Normal 112.912.972,17 0 166 166 680.198,63 
SP ITAÚ F MULTIP. Privada Normal 28.998.345,52 32 14 46 630.398,82 
RJ PREVHAB Privada Normal 389.632.928,83 74 609 683 570.472,81 
MG UNIPREVI Privada Normal 15.353.534,17 6 23 29 529.432,21 
RJ PREV1/BB Pública federal Normal 83.062.619.994,11 83291 77796 161087 515.638,26 
SP GZM PREVI Privada 
Administração 
Especial 15.230.697,00 18 13 31 491.312,81 
PR FIBRA Privada Normal 1.145.257.777,70 1546 789 2335 490.474,42 
MG DESBAN Pública estadual Normal 430.507.614,79 523 357 880 489.213,20 
BA ECOS Privada Normal 514.605.974,27 272 786 1058 486.395,06 
RJ ELETROS Pública federal Normal 1.780.720.545,17 2105 1655 3760 473.595,89 
RS ISBRE Pública estadual Normal 332.207.309,33 439 293 732 453.835,12 
RJ PREVIRB Pública federal Normal 841.277.358,85 550 1324 1874 448.920,68 
PE BANDEPREV Privada Normal 987.282.513,57 453 1755 2208 447.138,82 
RJ REAL GRANDEZA Pública federal Normal 5.250.400.420,32 5528 "6840 12368 424.514,91 
DF FUNTERRA Pública estadual Normal 136.068.788,82 244 86 330 412.329,66 
SP FASASS Privada Normal 455.976.186,04 391 777 1168 390.390,57 
SP PROMON Privada Normal 548.649.505,29 839 571 1410 389.113,12 
MG MENDESPREV Privada Normal 262.167.481.67 442 334 776 337.844,69 
SP FUNDACAO CESP Privada Normal 15.610.705.228,96 19014 28647 47661 327.536,25 
SC ELOS Privada Normal 1.212.381.314,23 1229 2527 3756 322.785,23 
GO PREBEG Privada Normal 656.320.589,59 695 1350 2045 320.939,16 
RJ PETROS Pública federal Normal 29.689.317.169,02 40383 52675 93058 319.041,00 
SP PREVI DA Privada Normal 57.874.602,48 92 99 191 303.008,39 
MG FORLUZ Pública estadual Normal 6.492.327,606,29 10340 11770 22110 293.637,61 
RJ IBM Privada Normal 2.315.620.896,69 6932 1082 8014 288.946,95 
DF FUNCEF Pública federal Normal 21.668.385.323,35 52906 23017 75923 285.399,49 
PR FUNBEP Privada Normal 1.974.892.975,59 2255 4954 7209 273.948,26 
PR FUNDACAO COPEL Pública estadual Normal 3.791.422.725,99 8306 5794 14100 268.895,23 
PI PREVBEP Pública federal Normal 55.268.853,36 98 109 207 266.999,29 
RJ SAO RAFAEL Privada Normal 578.896.878,13 1850 378 2228 259.828,04 
DF GEIPREV Pública federal Normal 108.347.630,98 192 241 433 250.225,48 
SP BANESPREV Privada Normal 4.098.941.513,15 9762 6952 16714 245.240,01 
AM CABEA Privada Retirada total 133.065.408,25 358 189 547 243.264,00 
RJ TELOS Privada Normal 2.964.071.943,07 6685 5756 12441 238.250,30 
CE CAPEF Pública federal Normal 1.601.368.237,20 2638 4393 7031 227758,25 
RJ PREVICOKE Privada Normal 146.675.917,67 543 106 649 226.002,95 
SC PREVIG Privada Normal 293.619.215,75 911 393 1304 225.168,11 
DF SISTEL Privada Normal 7.565.902.131,05 6813 27141 33954 222.828,01 
DF REGIUS Pública estadual Normal 603.746.599,53 1977 751 2728 221.314,74 
SP VISÃO PREV Privada Normal 2.442.337.431,95 8509 2733 11242 217.251,15 
ES BANESES Pública estadual Normal 822.079.531,93 2159 1719 3878 211.985,44 
(continua 
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SP PREVILAVORO Privada Retirada Total 17.692.439,61 80 4 84 210.624,28 
PE FACHESF Pública federal Normal 2.725.260.521,53 5557 7429 12986 209.861,43 
RS ELETROCEEE Pública estadual Normal 2.726.509.401,06 6689 6381 13070 208.608,22 
SP PREVI CIBA Privada Normal 84.500.043,88 346 64 410 206.097,67 
DF FACEB Pública estadual Normal 412.623.492,25 1138 869 2007 205.592,17 
SP PREVDOW Privada Normal 496.241.227,73 2269 184 2453 202.299,73 
BA BASES Privada Normal 517.516.789,88 1297 1277 2574 201.055,47 
RJ FATLÃNTICO Privada Normal 2.606.009.859,54 7569 5961 13530 192.609,75 
SP DCPREV Privada Normal 26.763.500,95 133 8 141 189.812,06 
MA CAPOF Privada Normal 150.792.529,55 385 419 804 187.552,90 
BA FAELBA Privada Normal 793.049.097,25 2944 1305 4249 186.643,70 
SC CELOS Pública estadual Normal 1,467.552.790,50 4107 3782 7889 186.025,20 
DF FUNDAÇÃO 14 PP Privada Normal 1.040.729.533,75 4310 1287 5597 185.944,17 
PR PARSE Pública estadual Liquidação 57.837.623,18 281 36 317 182.453,07 
SP PREVI-ERICSSON Privada Normal 417.753.467,09 1976 320 2296 181.948,37 
RJ STEIO Privada Normal 5.722.822,18 28 4 32 178.838,19 
MS ENERSUL Privada Normal 220.172.731,40 900 334 1234 178.421,99 
SP ITAU BANCO Privada Normal 6.821.023.940,20 31611 6986 38597 176.724,20 
SP CARBOPREV Privada Normal 71.947.202,48 397 12 409 175.910,03 
DF PREVINORTE Pública federal Normal 694.375.077,79 2825 1146 3971 174.861,52 
RJ BRASLIGHT Privada Normal 1.768.849.252,48 3864 6301 10165 174.013,70 
RJ GASIUS Privada Normal 214.546.820,86 158 1112 1270 168.934,50 
SP HP PREV Privada Normal 283.177.057,44 1648 45 1693 167.263,47 
SP PREVCHEVRON Privada Normal 22.350.065,19 111 24 135 165.556,04 
SC FUSESC Pública federal Normal 1.254.317.760,19 3375 4247 7622 164.565,44 
SP PREVER HAAS Privada Normal 35.332.692,91 191 25 216 163.577,28 
RJ NÚCLEOS "Pública federal Normal 539.704.136,33 2462 847 3309 163.101,88 
DF FIPECQ Pública federal Normal 534.726.802,63 2937 365 3302 161.940,28 
RJ URANUS Pública federal Normal 12.344.627,21 8 69 77 160.319,83 
SP SYNGENTA PREVI Privada Normal 249.697.191,85 1417 141 1558 160.267,77 
SP J & HIGGINS Privada Normal 23.624.411,50 116 35 151 156.453,06 
SP PREVI NOVARTIS Privada Normal 344.806.769,80 1861 346 2207 156.233,24 
SE SERGUS Pública estadual Normal 198.140.973,59 1017 263 1280 154.797,64 
SP INSTITUTO AMBEV Privada Normal 873.636.847,25 3246 2447 5693 153.458,08 
MG SEGURIDADE Privada Normal 121.164.206,14 569 228 797 152.025,35 
SP BCO. SUMITOMO Privada Normal 14.945.548,87 80 19 99 150.965,14 
SP PREVIBAYER Privada Normal 556.296.070,26 2285 1410 3695 150.553,74 
AL FACEAL Pública federal Normal 202,519.569,70 854 502 1356 149.350,72 
RJ BRASILETROS Privada Normal 658.304.937,22 1537 2876 4413 149.174,02 
ES FUNSSEST Privada Normal 840.122.974,24 4463 1195 5658 148.484,09 
MG ACOS Privada Normal 874.947.481,15 4701 1276 5977 146.385,73 
CE CABEC Privada Normal 201.395.350,63 792 603 1395 144.369,43 
RS SILIUS Pública estadual Normal 54.587.018,64 107 272 379 144.029,07 
ES ESCELSOS Privada Normal 326.260.596,03 1348 987 2335 139.726,17 
RJ UNISYS-PREVI Privada Normal 241.406.963,42 1695 48 1743 138.500,84 
RJ COMSHELL Privada Normal 276.615,506,74 1669 338 2007 137.825,36 
SP SULAMULTI Privada Normal 2.739.782,15 20 0 20 136.989,11 
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RS BANRISUUFBSS Pública estadual Normal 1.745.534.834,94 8009 4766 12775 136.636,78 
RJ VALIA Privada Normal 7.190.851.207,27 33873 20209 54082 132.962,01 
SP ECONOMUS Pública estadual Normal 2.043.384.890,17 12018 3620 15638 130.667,92 
CE FAELCE Privada Normal 471.666.085,56 1365 2246 3611 130.619,24 
SP PREVIKODAK Privada Normal 160.778.510,25 882 358 1240 129.660,09 
CE FAPECE Pública estadual Normal 58.610.363,32 302 152 454 129.097,72 
RS F.F.M.B, Privada Normal 533.828.764,49 3680 528 4208 126.860,45 
RJ PREVINOR Privada Normal 427.567.461,98 2507 864 3371 126.836,98 
RJ PREVDATA Pública federal Normal 429.470.774,73 2311 1167 3478 123.482,11 
DF CERES Pública federal Normal 1.597.217.570,78 9150 4473 13623 117.244,19 
SP LILLYPREV Privada Normal 90.804.757,24 690 93 783 115.970,32 
PE BANORTE Privada Normal 72.249.711,33 8 616 624 115.784,79 
DF SAO FRANCISCO Pública federal Normal 192.926.878,12 1036 631 1667 115.732,98 
PB PREVIBAN Privada Normal 22.929.859,53 76 124 200 114.649,30 
RN FASERN Privada Normal 118.788.709,36 682 358 1040 114.219,91 
SP SANPREV Privada Normal 547.287.926,56 4548 348 4896 111.782,66 
SP JOHNSON Privada Normal 604.639.847,76 4994 443 5437 111.208,36 
SP ORIUS Privada Intervenção 5.878.116,13 0 53 53 110.907,85 
GO ELETRA Pública estadual Normal 366.332.793,90 2168 1224 3392 107.999,05 
DF FBRTPREV Privada Normal 735.570.434,43 2580 4318 6898 106.635,32 
RJ TEXPREV Privada Normal 97.729.414,99 852 90 942 103.746,73 
SP ITAUSAINDL Privada Normal 994.514.680,76 8846 749 9595 103.649,26 
DF CIBR1US Pública federal Intervenção 316.497.430,88 1703 1377 3080 102.758,91 
SP PRHOSPER Privada Normal 550.101.163,80 3766 1674 5440 101.121,54 
SP PSS Privada Normal 1.474.685.710,69 11062 3859 14921 98.832,90 
MG ACEPREV Privada Normal 382.308.538,42 3360 524 3884 98.431,65 
SP MSD PREV Privada Normal 76.338.861,01 757 27 784 97.371,00 
PR FAPA Pública estadual Normal 119.974.926,20 960 291 1251 95.903,22 
PE CELPOS Privada Normal 479.613.366,29 1808 3220 5028 95.388,50 
PR SUPRE Pública municipal Normal 74.853.956,54 607 182 789 94.871,93 
SP BASF PP Privada Normal 339.159.466,78 3391 214 3605 94.080,30 
SP PREVIPLAN Privada Normal 300.228.322,55 2942 340 3282 91.477,25 
RJ FGV-PREVI Privada Normal 96.297.965,09 1025 37 1062 90.676,05 
SP PREVEME Privada Normal 285.518.799,64 2852 299 3151 90.612,12 
PA CAPAF Pública federal Normal 324.831.621,30 1117 2505 3622 89.682,94 
RS CIC-PREV Privada Normal 2.327.390,74 15 11 26 89.515,03 
RJ BP PREV Privada Normal 28.891,986,53 298 27 325 88.898,42 
SP FÜNDAMBRAS Privada Normal 250.720.390,45 2595 238 2833 88.499,96 
RJ PREVIMA Privada Normal 32.978.801,69 379 1 380 86.786,32 
ES ARUS Privada Normal 372.171.924,15 3742 563 4305 86.451,09 
SP PLANEJAR Privada Normal 164.239.114,89 1696 210 1906 86.169,53 
SP CITIPREVI Privada Normal 1.062.000.554,12 12231 361 12592 84.339,31 
SP FEMCO Privada Normal 1.275.759.378,06 5923 9209 15132 84.308,71 
RJ FASC Privada Normal 560.485.613,17 6369 526 6895 81.288,70 
RJ SIAS Pública federal Normal 83.573.784,80 30 1025 1055 79.216,86 
SP UNILEVERPREV Privada Normal 1.029.778.433,61 12391 840 13231 77.830,73 
SP PREVYASUDA Privada Normal 33.529,805,68 365 66 431 77.795,37 
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MG AGROS Pública federal Normal 387.702.571,82 4255 756 5011 77.370,30 
SP PREVCUMMINS Privada Norma! 110.063.458,52 1375 53 1428 77.075,25 
MA FASCEMAR Privada Normal 124.971.465,21 1010 639 1649 75.786,21 
PR PREVICEL Pública estadual Normal 50.588,777,25 636 34 670 75.505,64 
PR FUSAN Pública estadual Normal 502.719.547,91 4679 1981 6660 75.483,42 
RS FAPERS Privada Normal 155.906.414,84 1815 262 2077 75.063,27 
RJ AERUS Privada Intervenção 2.415.730.284,02 23212 9033 32245 74.917,98 
SP BRISTOL-MYERS Privada Normal 84.825.062,21 1082 70 1152 73.632,87 
RJ PEIXOTO Privada Normal 13.744 477,29 183 4 187 73.499,88 
RS FAPIEB Privada Normal 6.152.347,88 43 41 84 73.242,24 
SP SUPREV Privada Normal 190.250.686,41 1233 1371 2604 73 060,94 
RJ CBS Privada Normal 2.041.994.666,27 7972 19995 27967 73.014,43 
RS 
FUNDACAO 
CORSAN Pública estadual Normal 496.668.275,93 4444 2563 7007 70.881,73 
SP MERCAPREV Privada Normal 63.028.093,94 877 17 894 70.501,22 
RJ PREVUNIAO Privada Normal 377.443.591,38 4901 483 5384 70.104,68 
RJ INFRAPREV Pública federal Normal 760.209.298,29 8538 2371 10909 69.686,43 
SP PREVTOKIO Privada Normal 20,317.035,87 278 15 293 69.341,42 
GO PREVSAN Pública estadual Normal 257.912.420,40 2358 1373 3731 69.126,89 
RJ 
DF 
CIFRAO Pública federal Normal 103.521.447,44 729 811 1540 67.221,72 
FUNDIAGUA Pública estadual Normal 192.753.712,10 2051 845 2896 66.558,60 
DF SARAHPREV Privada Normal 296.512.543,43 4518 29 4547 65.210,59 
MT REDEPREV Privada Normal 477.847.249,34 5858 1521 7379 64,757,72 
SP METRUS Privada Normal 594.000.346,61 7867 1644 9511 62.454,04 
PE COMPREV Pública estadual Normal 265.685.662,88 2539 1893 4432 59.947,13 
RJ REFER Pública federal Normal 2.800.865.217,80 6587 40277 46864 59.765,82 
PI FACEPI Pública federal Normal 100.386.392,27 1013 678 1691 59.365,10 
ES FAECES Pública estadual Normal 82.602.541,51 875 571 1446 57.124,86 
SP UBB-PREV Privada Normal 458.072.974,59 7660 375 8035 57.009,70 
SP PREVI GILLETTE Privada Intervenção 85.199.528,73 1436 59 1495 56,989,65 
SP PREVISCANIA Privada Normal 151.240.280,36 2555 106 2661 56.835,88 
AL FUNCASAL Pública estadual Normal 77.420.474,49 960 425 1385 55.899,26 
RS GERDAU Privada Normal 671.795.893,19 11896 157 12053 55.736,82 
SP RECKITTPREV Privada Normal 51.337.958,88 865 57 922 55.681,08 
SP MÚLTIPLA Privada Normal 371.133.291,77 6981 268 7249 51.197,86 
BA ODEPREV Privada Normal 221.564.109,54 4430 28 4458 49.700,34 
RJ MAUAPREV Privada Normal 60.990.457,33 1173 63 1236 49.345,03 
SP PREVI-GM Privada Normal 1.627.140.848,68 31793 1723 33516 48.548,18 
SP BIPREV Privada Normal 53.893.958,79 1079 33 1112 48.465,79 
SP FUNEPP Privada Normal 680.363.046,71 12695 1467 14162 48.041,45 
SP ATTILIO FONTANA Privada Normal 1.049.598.790,21 18160 3848 22008 47.691.69 
DF ASBACE- PREV Privada Normal 29.270.357,17 611 9 620 47.210,25 
SP ITAUBANK Privada Normal 204.281.798,65 4326 23 4349 46.972,13 
SC PREVISC Privada Normal 322.702.147,34 6033 922 6955 46.398,58 
SP WYETH PREV Privada Normal 45.319.313,46 952 47 999 45,364,68 
DF IAJA Privada Normal 197.563.982,38 3586 796 4382 45.085,35 
RS INDUSPREVI Privada Normal 172.332.231,59 3436 393 3829 45.007,11 
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SP PREVI-SIEMENS Privada Normal 518.005.875,68 11253 402 11655 44.444,95 
SP PREVMON Privada Normal 88.273.273,36 1960 31 1991 44.336,15 
SP OESPREV Privada Normal 129.506.661,43 2893 125 3018 42.911,42 
SP EDS PREV Privada Normal 117.031,694,76 2743 21 2764 42.341,42 
RN PREVI - FIERN Privada Normal 29.467.357,25 564 132 696 42.338,16 
SP ALCOA PREVI Privada Normal 298.435.502,73 7052 74 7126 41.879,81 
RJ PORTUS Pública federal Normal 506.154.051,19 2481 9624 12105 41.813,63 
RS PREVISTIHL Privada Normal 45.808.265,26 1115 8 1123 40.790,98 
SP TETRA PAK PREV Privada Normal 45.011.465,71 1096 8 1104 40.771,26 
SP SABESPREV Pública estadual Normal 846.657.822,22 17640 3853 21493 39.392,26 
SP GEBSA-PREV Privada Normal 135.720.898,78 3376 83 3459 39.237,03 
SP ABRILPREV Privada Normal 227.432.516,74 5663 171 5834 38.983,98 
SP MESSIUS Privada Normal 23.569.741,07 584 26 610 38.638,92 
SP SCHNEIDER Privada Normal 48.782.047,63 1230 45 1275 38.260,43 
SP FMCPREV Privada Normal 43.590.123,05 1120 22 1142 38.169,99 
PR VIKINGPREV Privada Normal 100.865.828,31 2591 60 2651 38.048,22 
SP SAO BERNARDO Privada Normal 431.290.407,60 10100 1372 11472 37.595,05 
SP NALCOPREV Privada Normal 21.399.640,62 571 5 576 37.152,15 
SP PFIZER PREV Privada Normal 66.192.181,57 1757 34 1791 36.958,23 
SP PREVICAT Privada Normal 189.599.622,04 4781 368 5149 36.822,61 
PR PREVPISA Privada Normal 11.995.717,45 328 0 328 36.572,31 
PB FUNASA Privada Normal 56.328.712,18 757 786 1543 36.505,97 
SP PORTOPREV Privada Normal 83.593.890,50 2306 14 2320 36.031,85 
DF POUPREV Privada Normal 28.214.284,98 778 7 785 35.941,76 
SP ROCHEPREV Privada Normal 47.007.952,66 1297 14 1311 35.856,56 
SP MAIS VIDA PREV Privada Normal 129.483.182,89 3617 5 3622 35.749,08 
SP AZENPREV Privada Normal 40,340.947,64 1185 9 1194 33.786,39 
SE INERGUS Privada Normal 50.738.702,60 1075 442 1517 33.446,74 
SP ICI CORAL Privada Normal 36.526.336,92 1082 22 1104 33.085,45 
SP GOODYEAR Privada Normal 212 151.222,21 6286 177 6463 32.825,50 
RJ PREVIM Privada Normal 107.841.573,52 3257 37 3294 32.738,79 
SP VWPP Privada Normal 1.041.342.739,91 30226 1871 32097 32.443,62 
PA CAFBEP Pública estadual Normal 35.184.432,21 764 322 1086 32.398,19 
SP MERCERPREV Privada Normal 6.926.248,71 221 0 221 31.340,49 
SP AKZOPREV Privada Normal 107.784.022,67 3376 74 3450 31.241,75 
RJ FUCAP Privada Normal 58.115.029,74 1621 252 1873 31.027,78 
SP PREVILLOYDS Privada Retirada total 36.836.402,41 1133 63 1196 30.799,67 
PR ALPHA Pública municipal Normal 44.469 624,86 1348 114 1462 30.416,98 
MG MAGNUS Privada Normal 119.335.888,71 3793 137 3930 30.365,37 
SP P&GPREV Privada Normal 47.188.960,37 1586 2 1588 29.715,97 
ES GAROTO Privada Normal 52.424.454,81 1636 142 1778 29.485,07 
BA FABASA Pública estadual Normal 104.189.684,51 3390 229 3619 28.789,63 
PR COHAPREV Pública estadual Normal 8.027.678,35 281 0 281 28.568,25 
SP SWPREV Privada Normal 34.915.501,12 1212 24 1236 28.248,79 
SP VOITH PREV Privada Normal 58.930.041,49 2107 10 2117 27.836,58 
SP CARGILLPREV Privada Normal 233.052.783,04 8343 74 8417 27.688,34 
SP AEROS Privada Liquidação 18.904.246,27 337 347 684 27.637,79 
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SP BIEMPRESARIAL Privada Normal 18.053.167,65 653 9 662 27.270,65 
SP PREVIBOSCH Privada Normal 366.436.348,80 13161 420 13581 26.981,54 
SP PREVIP Privada Normal 87.998.085,06 3441 48 3489 25.221,58 
DF POSTALIS Pública federal Normal 2.757.304.768,63 99012 14012 113024 24.395,75 
SP ALSTOM Privada Normal 40.836.488,08 1688 13 1701 24.007,34 
MG CASFAM Privada Normal 73.516.247,25 2072 1018 3090 23.791,67 
RS DANAPREV Privada Normal 118.809.398,38 4931 67 4998 23.771,39 
SP ABBOTTPREV Privada Normal 22.024.803,84 959 4 963 22.871,03 
RJ CANADA LIFE Privada Normal 65.987.598,28 3013 29 3042 21.692,18 
SP COFAPREV Privada Normal 158.267.175,41 6846 453 7299 21.683,41 
PR BOTICÁRIO PREV Privada Normal 18.833.552,18 871 5 876 21.499,49 
SP CP PREV Privada Normal 83.621 098,32 3855 64 3919 21.337,36 
SP MULTIPREV Privada Normal 660.332.582,92 30710 392 31102 21.231,19 
SP HOLANDAPREVI Privada Normal 586.898.104,26 27920 104 28024 20.942,70 
SP FACOPAC Privada Normal 30.867.373,21 1469 39 1508 20.469,08 
CE CAGEPREV Pública estadual Normal 18.309.483,98 891 7 898 20.389,18 
PR FUNPADEPAR Privada Normal 4.434.954,39 132 87 219 20.250,93 
SC FUMPRESC Pública estadual Normal 30.909.187,16 1308 262 1570 19.687,38 
SP EATONPREV Privada Normal 96.330 429,24 4901 69 4970 19.382,38 
DF BB PREVIDÊNCIA Privada Normal 867.706.817,67 44672 790 45462 19.086,42 
PR KRAFT PREV Privada Normal 134.138.612,50 6931 151 7082 18.940,78 
SP MULTIPENSIONS Privada Normal 313.054.782,56 16572 392 16964 18.454,07 
SP CISPER PP Privada Normal 53.686.563,14 3006 48 3054 17.579,10 
SP APREV Privada Normal 38.284.726,62 2210 11 2221 17.237,61 
DF GEAP Pública federal Normal 1.249.693.844,13 74615 0 74615 16.748,56 
DF SEBRAE PREVIDE Privada Normal 55.821.806,20 3417 2 3419 16.326,94 
RJ IHPREV Privada Normal 79.951.131,54 4983 111 5094 15.695,16 
SC WEG Privada Normal 171.778.444,24 10937 63 11000 15,616,22 
RJ MONGERAL Privada Normal 4.182.377,68 265 4 269 15 547,87 
RS RBSPREV Privada Normal 84.227.663,23 5715 61 5776 14.582,35 
SP ULTRAPREV Privada Normal 88.148.932,82 6171 32 6203 14.210,69 
SP VBPP Privada Normal 43.272.956,55 2945 106 3051 14.183,20 
MG DERMINAS Pública estadual Normal 170.182.203,03 8829 3188 12017 14.161,79 
SP ABBPREV Privada Normal 84,686.734,53 6065 50 6115 13.849,02 
RS PREVILEAF Privada Normal 19.507.704,36 1477 5 1482 13.163,09 
SP CYAMPREV Privada Normal 266.515.567,37 20823 42 20865 12.773,33 
RS UTCPREV Privada Normal 31.584.067,35 2574 8 2582 12.232,40 
SP CORRENTE Privada Normal 39.417.573,15 3166 85 3251 12.124,75 
SP KPMG PREV Privada Normal 15.395.431,00 1288 33 1321 11.654,38 
SP PREVICAR Privada Normal 27.241.555,69 2377 4 2381 11 441,22 
RS MARCOPREV Privada Normal 77.972.976,35 7111 25 7136 10,926,71 
MG CAVA Privada Normal 36.407.783,07 2747 609 3356 10,848,56 
SP FUNSEJEM Privada Normal 256.863.665,04 24306 224 24530 10.471,41 
SC OABPREV-SC Instituidor Normal 14.001.181,95 1406 0 1406 9.958,17 
SP PREV PEPSICO Privada Normal 72.104.810,92 7472 50 7522 9.585,86 
SP DAIMLERCHRYSLER Privada Normal 102.319.876,56 10705 165 10870 9.413,05 
SP AVONPREV Privada Normal 47.851.691,15 5044 94 5138 9.313,29 
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MG CARFEPE Privada Normal 21.160.137,08 2392 23 2415 8.761,96 
RS RANDONPREV Privada Normal 63.944.772,99 7432 55 7487 8.540,77 
SP SPASAPREV Privada Normal 97.210.044,96 11451 95 11546 8.419,37 
SC MARISOL Privada Normal 26.865.316,54 3440 14 3454 7.778,03 
CE PREVIVER Pública estadual Normal 798.929,93 108 0 108 7.397,50 
PR FUND. BRASILSAT Privada Normal 4.623.546,17 649 1 650 7.113,15 
SP CARREFOURPREV Privada Normal 117.437.159,86 17055 31 17086 6.873,30 
SP HSBCINSTITUIDOR Instítuidor Normal 77.543.140,40 11822 53 11875 6.529,95 
SP TÊXTIL PREV Privada Normal 21.066.702,01 4116 8 4124 5.108,32 
SC QUANTA Instituidor Normal 12.610.800,73 2512 0 2512 5.020,22 
SC CREMERPREV Privada Retirada total 8.516.449,75 1715 6 1721 4.948,55 
RJ CAPESESP Pública federal Normal 165.624.856,34 34144 478 34622 4.783,80 
RS TRAMONTINAPREV Privada Normal 24.469.335,78 5110 17 5127 4.772,64 
SC BUNGEPREV Privada Normal 130.475.864,96 27771 98 27869 4.681,76 
SP 
SC 
PREVIHONDA Privada Normal 40.527.654,36 8955 20 8975 4.515,62 
PERDIGÃO Privada Normal 88.458.282,01 20078 78 20156 4.388,68 
RS FUCAE Pública estadual Liquidação 17.125.998,93 4459 0 4459 3.840,77 
MG OABPREV-MG Instituidor Normal 7.458.833,74 2085 0 2085 3.577,38 
SP ARM PREV Privada Normal 7.049.664,05 2625 0 2625 2.685,59 
PR FUNDO PARANA Privada Normal 747 129,83 279 0 279 2.677,88 
PE GTMPREVI Privada Normal 38.255.804,71 14828 36 14864 2.573,72 
SP MAPPIN Privada Liquidação 7.540.350,06 3411 74 3485 2.163,66 
PR PHILIP MORRIS Privada Normal 11.523.410,57 6036 7 6043 1.906,90 
PE BOMPREV Privada Normal 49.280.140,00 27057 6 27063 1.820,94 
SP MCPREV Privada Normal 39.909.589,91 24369 2 24371 1.637,59 
MG ELBA Privada Retirada total 7.623.356,91 5949 0 5949 1,281,45 
SP IJMS Privada Normal 14.868.789,06 24920 321 25241 589,07 
MG PREVCOOP Instituidor Normal 161.991,65 290 0 290 558,59 
PR RENOPREV Privada Normal 677.550,33 2878 0 2878 235,42 
SP FENIPREV Privada Retirada total 1.695.566,15 8405 26 8431 201,11 
SP FPMN Privada Retirada total 3.987,72 58 0 58 68,75 
SP DAREXPREV Privada Normal 590.102,36 0 0 0 
RS TRICHESPREV Privada Retirada total 390.900,82 0 0 0 
SP BLS PREV Privada Retirada total 0,00 0 0 0 
SP PREVILLARES Privada Retirada total 0,00 0 0 0 
Fonte:SPC/MPS ( www.previdencia.Qov.br. acessado em outubro de 2006) 
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ANEXO B - Questionário aplicado aos especialistas 
Prezado senhor (a), 
Agradecemos sua participação nesse estudo que tem por objetivo identificar a 
dinâmica das relações de causa e efeito entre as variáveis utilizadas pelo ALM {Asset 
and Liability Management) para a manutenção do equilíbrio financeiro e atuarial dos 
planos de benefício, de investimento e de custeio em fundos de pensão. 
Para tanto, está sendo utilizada a técnica delphi com a participação de 
especialistas em fundos de pensão. As respostas obtidas serão consolidadas e 
devolvidas para uma nova avaliação. Dessa forma, durante as três etapas previstas 
pela técnica, você poderá confirmar ou alterar a opinião anteriormente apresentada. 
Nesse processo, a busca pelo consenso pode levar a situações nas quais a sua 
divergência em relação aos demais se toma evidente. Nesse caso, você será 
convidado a esclarecer a divergência e possibilitar aos demais conhecer os argumentos 
nos quais você está apoiando sua opinião. 
É importante ressaltar que as informações levantadas nesta entrevista serão de 
caráter confidencial, não havendo identificação dos respondentes. 
Coloco-me a disposição para as dúvidas ou esclarecimentos que se fizerem 
necessários. 
Atenciosamente, 
RICARDO MATOS CHA1M 
Universidade de Brasília 
(061) 9114-7801 
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Por favor, avalie as seguintes afirmações. Caso haja algum outro evento não 




1 2 3 4 5 6 7 
P01 Para o ALM, altas taxas de juros representam um menor 
valor presente do passivo 
Se a taxa de juro aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e financeiro dos planos 
do fundo de pensão? 
P02 Para o ALM, maior rentabilidade dos ativos representa 
maiores reservas individuais 
Se a rentabilidade dos ativos aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e financeiro 
dos planos do fundo de pensão? 
P03 Para o ALM, maior crescimento real dos salários representa 
maior custo previdenciário do plano 
Se os salários dos participantes aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e 
financeiro dos planos do fundo de pensão? 
P04 Para o ALM, maior expectativa de sobrevida no momento da 
aposentadoria representa menores reservas matemáticas 
Se a expectativa de sobrevida aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e 
financeiro dos planos do fundo de pensão? 
P05 Para o ALM, maiores taxas de inflação de longo prazo 
representam menores custos de aposentadorias e pensões 
do plano de benefícios 
Se a taxa de inflação de longo prazo aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e 
financeiro dos planos do fundo de pensão? 
P06 Para o ALM, maiores taxas de inflação de longo prazo 
representam menores valores atuais dos benefícios futuros 
Outras observações relevantes: 
P07 Para o ALM, maior longevidade significa maior necessidade 
de reservas 
Se a longevidade aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e financeiro dos planos 
do fundo de pensão? 
P08 Para o ALM, maior probabilidade de entrar em invalidez 
significa maior custo das aposentadorias 
Se as probabilidades de entrar em invalidez aumentam, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio 
atuarial e financeiro dos planos do fundo de pensão? 
PC© Para o ALM, maior contingente de novos entrados significa 
maiores alíquotas de contribuição 
Se os contingentes de novos entrados aumentam, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial 





1 2 3 4 5 6 7 
PIO Para o ALM, maior contingente de novos entrados significa 
menores provisões matemáticas 
Outras observações relevantes: 
P11 Para o ALM, maiores taxas de rotatividade significam 
menores taxas de contribuição 
Se a taxa de rotatividade aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e financeiro 
dos planos do fundo de pensão? 
P12 Para o ALM, maior idade média dos membros da família 
significa maior valor atual dos benefícios futuros 
Se a idade média dos membros da família aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio 
atuarial e financeiro dos planos do fundo de pensão? 
P13 Para o ALM, maior idade de recolhimento significa menores 
reservas matemáticas 
Se a idade de recolhimento aumenta, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e financeiro 
dos planos do fundo de pensão? 
P14 Para o ALM, maior taxa de contribuição significa maior 
reserva individual 
Se as taxas de contribuição aumentam, que outras conseqüências esse evento pode gerar em relação ao equilíbrio atuarial e 
financeiro dos planos do fundo de pensão? 
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ANEXO C - Roteiro para a entrevista semi-estruturada 
Entidade objeto da entrevista: Data; Hora: 
Bom dia (tarde, noite) Sr. (a) , esta 
entrevista tem por objetivo identificar os fatores de risco utilizados nos processos de 
gestão de riscos relacionados ao ALM para planos da modalidade benefício definido, 
em fase de maturidade e fechado para novas adesões. 
É importante ressaltar que as informações levantadas nesta entrevista terão 
caráter confidencial e sua utilização será estritamente para fins acadêmicos, bem como 
será assegurado o anonimato do entrevistado. 
Podemos gravar a entrevista para que não haja erros nas informações levantadas? 
(ligar gravador). 
Comecemos a entrevista. 
1 Dados pessoais: 
1,1 Nome: 
1.2,Papel desempenhado na instituição :() Gestor () Atuário () Analista de risco () Outro 
1.3 Outras informações relevantes 
2 A função ALM no fundo de pensão 
1.1 Como você classificaria o comportamento do fundo? Mais conservador, arrojado? 
Por quê? 
1.2 Como está estruturada a função ALM no fundo de pensão? 
1.3 Há quanto tempo o fundo de pensão usa o ALM? 
1.4 Quais os cargos previstos na estrutura do fundo para recepcionar o ALM? 
1.5 Quais atores estão envolvidos no ALM do fundo de pensão e em que o atuário 
contribui para esse processo? 
3 Quais os valores de ativo e passivo geridos pela instituição? 
Comentários: 
4 Para o ALM, quais os principais fatores de risco dos ativos? Como são 
tratados? Quais os eventos causadores? Quais os impactos em caso de 
variações? 
Comentários: 
5 Para o ALM, quais os principais fatores de risco dos passivos? Como são 




6 Para o ALM, quais os objetivos da instituição em relação aos ativos? Qual 
o tempo considerado? 
Comentários; 
7. Para o ALM, quais os objetivos da instituição em relação aos passivos? 
Qual o tempo considerado? 
Comentários: 
08. Para o ALM, no caso dos ativos, quais variáveis aleatórias são 
controladas? Qual o impacto sobre o equilíbrio entre ativos e passivos? 
Quais predições são possíveis e que períodos de tempo são considerados? 
Comentários: 
09. Para o ALM, no caso dos passivos, quais variáveis aleatórias são 
controladas? Qual o impacto sobre o equilíbrio entre ativos e passivos? 
Quais as predições possíveis e que períodos de tempo são considerados? 
Comentários: 
10. Para o ALM, quais modelos econométricos adicionais são utilizados pela 
instituição para gerir os ativos no curto prazo? Qual a natureza de risco que 
eles auxiliam a prevenir? Quais as principais estratégias e práticas utilizadas 
para sua prevenção? 
Comentários; 
11. Para o ALM, quais modelos econométricos adicionais são utilizados 
pela instituição para gerir os passivos no curto prazo? Quais as principais 
estratégias e práticas utilizadas para sua prevenção? 
Comentários: 
12. Para o ALM, qual a taxa livre de risco utilizada? Quais os impactos e 
conseqüências de variações nos prêmios de risco dos ativos de risco? O 
que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
13. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações nos 
indicadores de volatilidade de mercados? O que pode causar tal 
comportamento? 
Comentários: 
14. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações nos 




6 Para o ALM, quais os objetivos da instituição em relação aos ativos? Qual 
o tempo considerado? 
Comentários: 
7. Para o ALM, quais os objetivos da instituição em relação aos passivos? 
Qual o tempo considerado? 
Comentários: 
08. Para o ALM, no caso dos ativos, quais variáveis aleatórias são 
controladas? Qual o impacto sobre o equilíbrio entre ativos e passivos? 
Quais predições são possíveis e que períodos de tempo são considerados? 
Comentários: 
09. Para o ALM, no caso dos passivos, quais variáveis aleatórias são 
controladas? Qual o impacto sobre o equilíbrio entre ativos e passivos? 
Quais as predições possíveis e que períodos de tempo são considerados? 
Comentários: 
10. Para o ALM, quais modelos econométricos adicionais são utilizados pela 
instituição para gerir os ativos no curto prazo? Qual a natureza de risco que 
eles auxiliam a prevenir? Quais as principais estratégias e práticas utilizadas 
para sua prevenção? 
Comentários: 
11. Para o ALM, quais modelos econométricos adicionais são utilizados 
pela instituição para gerir os passivos no curto prazo? Quais as principais 
estratégias e práticas utilizadas para sua prevenção? 
Comentários: 
12. Para o ALM, qual a taxa livre de risco utilizada? Quais os impactos e 
conseqüências de variações nos prêmios de risco dos ativos de risco? O 
que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
13. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações nos 
indicadores de volatilidade de mercados? O que pode causar tal 
comportamento? 
Comentários: 
14. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações nos 




15. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variaçõe nas taxas 
de retorno de ativos? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
16. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de alterações da 
longevidade? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
17. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações na taxa de 
carregamento do plano? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários; 
18. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações na taxa de 
gestão financeira? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
19. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações na taxa de 
crescimento salarial real? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários; 
20. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações nas 
estimativas de inválidos? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
21. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de variações na taxa de 
rotatividade? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários; 
22. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de alterações nas taxas 
de inflação? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários; 
23. Para o ALM, quais os impactos e conseqüências de 
de juro? O que pode causar tal comportamento? 
Comentários: 
variações nas taxas 
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ANEXO D - Cálculo atuarial em fundos de pensão 
Conde (2004, p,3) afirma que os fundos de pensão "têm por objetivo principal 
instituir e executar planos de benefícios de caráter previdenciáho" e, portanto, 
necessitam dos cálculos atuariais para bem realizar esta atribuição. 
Gomes (2005), Conde (2004) e Rodrigues (2004) documentam diversas equações 
utilizadas para realizar o cálculo atuarial. Este anexo resume diversas considerações 
contidas em sua obra e refere-se às equações e tábuas universalmente utilizadas e por 
eles referenciadas. 
Rodrigues (2004) afirma que os "modelos atuariais se caracterizam por dois tipos de 
riscos, os estocásticos e econômicos". Para ele: 
os riscos estocásticos estariam caracterizados pelos riscos biométricos e 
os econômicos pela remuneração mínima real dos ativos. A percepção 
ampla do risco atuarial em fundos de pensão, entretanto, deve entender 
que os riscos não se esgotam nos modelos matemáticos produzidos 
pelos atuários. 
As hipóteses atuariais são utilizadas nos cálculos para se analisar os custos de um 
plano previdenciário em regime de capitalização e compreender o comportamento do 
sistema como um todo. Elas se estendem por um tempo muito longo, razão pela qual 
devem ser reavaliadas e ajustadas a cada ano, de modo a identificar e corrigir 
eventuais desvios nas premissas anteriormente adotadas. 
Para representar a dinâmica sistêmica na gestão das informações sobre os fatores 
de risco utilizados pelo ALM, o modelo dinâmico desenvolvido nesta tese considerou 
que: 
(a) o plano é da modalidade benefício definido e o método de financiamento é o 
agregado. Pinheiro (2005, p. 118) descreve as características desse método 
pelo método agregado, é calculado o valor atuai, na data da avaliação, 
dos benefícios projetados até a data prevista de início do pagamento do 
benefício, levando-se em conta as hipóteses para mortalidade, 
rotatividade, invalidez, aposentadoria e crescimento salarial previsto até 
aquela data. Por esse método, a reserva matemática é igual ao valor 
atual dos benefícios futuros de todos os participantes, menos o valor 
atual das contribuições futuras - que é dado pelo valor atual dos 
benefícios futuros, menos o ativo do plano, dividido pelo valor atual dos 
salários futuros de todos os participantes. 
(b) o regime de capitalização pressupõe fases distintas de contribuição e de 
pagamento de benefícios, e possibilita acumulação progressiva e antecipada 
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de toda a reserva necessária para assegurar o pagamento dos benefícios 
contratados; 
(c) com o intuito de simplificar os conceitos, será considerada a renda 
postecipada, significando que os pagamentos ou recebimentos ocorrerão 
sempre ao final de cada período predeterminado. Os pagamentos ou 
recebimentos correspondem aos termos da "renda certa" e correspondem à 
seguinte fórmula: 
an i = 1" ^+ ^—, na qual afri representa matematicamente o valor i 
atual de uma renda unitária constante, postecipada, 
à taxa de juros / e de prazo n 
(d) a inflação estará embutida no fator de capacidade de 0,98 e o índice de 
correção dos valores ao longo do tempo será a meta atuarial de 6% a.a. ou 
valor equivalente de 0,00486755 a.m; 
(e) as tábuas de mortalidade, de invalidez, mortalidade de inválidos, tábua de 
família padrão estão representadas no modelo por meio de variáveis do tipo 
array. Para simplificar, os cálculos utilizarão tábuas de comutação, como a 
que consta no final deste anexo; 
(f) o ano considerará 13 meses. Os cálculos incluem o recolhimento do 13° 
salário para a fase de acumulação e o pagamento do abono anual para a fase 
de maturidade do plano de benefícios; 
(g) o montante ou valor futuro corresponde à soma de uma série de pagamentos 
ou recebimentos passados trazidos a valor presente e avaliados à 
determinada taxa de juro e representado pela expressão sfi:i para representar 
o montante de uma renda unitária constante, postecipada, à taxa de juro / e 
de prazo n, o que corresponde à seguinte fórmula: 
_ (1+0"-1 
H:i l 
A matemática atuarial necessita da matemática financeira, particularmente as 
equações e convenções utilizadas para tratar os juros compostos. Conde (2004, p. 29) 
distingue juro simples de juro composto; 
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a diferença entre juros simples e juros compostos está no fato de que no 
primeiro, os juros gerados em cada unidade de tempo são iguais em 
todas as "n" unidades de tempo, enquanto que, no segundo, os juros 
gerados em cada unidade de tempo são acrescidos ao capital aplicado 
inicialmente, gerando, conjuntamente com este, novos juros, nas 
unidades de tempo subseqüentes, até o final do tempo da aplicação. 
Assim, para realizar a simulação do modelo dinâmico, é necessário referir-se a 
alguns conceitos e algumas equações da matemática financeira importantes para 
projetar valores atuais ou trazer valores futuros a valor presente; 
(a) a taxa de 6% a.a. eqüivale a uma taxa mensal de 0,00486755, pela aplicação 
da seguinte fórmula, a qual também é utilizada para projetar índices de 
inflação com base em valores mensais esperados: 
1/12 . 0,08333 
Taxa equivalente = (l + 0,06) - 1 = (1,06) - 1 
(b) a equação do valor equivalente foi utilizada para levar valores para um tempo 
futuro e a do valor presente para trazer valores futuros, de acordo com as 
fórmulas: 
Valor equivalente = V(l + /)" 
Valor presente = V (l + /)~" 
(c) Conde (2004, p. 34) conceitua renda certa como "uma sucessão de 
pagamentos ou recebimentos, exigíveis em épocas pré-determinadas, 
destinada a extinguir dívida ou construir um capital". Certa significa que o 
prazo é predeterminado e a taxa de juro é conhecida: 
• calculou-se o valor do benefício na aposentadoria; 
• calculou-se o valor atual da renda unitária constante, postecipada, à 
taxa de juro i e de prazo n (a"'): 
. = i-(i+/r 
"n.i I 
• multiplicou-se o valor do benefício por a":> para obter o valor atual dos 
benefícios futuros 
VA = VB .atri = VB x 1 " (1 + " 
/ 
VA ... . 1-(1 + 0"" 
VB =   = VA / —-—:—-—, na qual 
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VB = valor do benefício na data de aposentadoria 
i = taxa de juro 
n = n0 de termos da operação 
VA = valor atual ou valor presente 
Por convenção, foi utilizada a expressão a":i para representar matematicamente 
o valor atual de uma renda unitária constante, postecipada, à taxa de juro / e de prazo 
n. Na renda "postecipada", todos os pagamentos ou recebimentos ocorrerão sempre ao 
final de cada período predeterminado. 
Dessa forma, ao calcular o valor presente de um fluxo de pagamentos ou 
recebimentos futuros, desconta-se a taxa de juro adotada e considera-se, também, a 
mortalidade, a invalidez, o crescimento salarial e outras variáveis que influirão neste 
valor. 
A utilização de tábuas de mortalidade, de invalidez, de sobrevivência, tábuas de 
comutação e outras são meios para inserir nas estimativas os efeitos da dinâmica 
populacional em um fundo de pensão e devem ser adequadas às características da 
população de participantes e assistidos do plano de benefícios. 
A idéia é de controlar o plano de maneira a prevenir desequilíbrios indesejados entre 
ativos e passivos e aumentar a precisão em relação às informações sobre seus custos, 
mantendo-os em níveis adequados. 
Assim, Rodrigues (2004) estabelece que o valor da reserva matemática de 
benefícios a conceder de um participante de idade x é representada pela equação RMx 
= VABFx - VACFx e seu valor será: 
RMX = FCSISJI + csy-x.^paxa.árv x - {S^r.CN(%)áxr_^] {x < r} 
Esse cálculo deverá ser apoiado por tábuas de mortalidade ou de comutação, uma 
vez que são fator influente nas avaliações atuariais e exprimem os decrementos 
causados pelos falecimentos dos empregados ou de seus dependentes. Tais 
decrementos podem alterar os custos dos planos de um fundo de pensão. 
Entre as diversas tábuas biométricas utilizadas por atuários, estão as tábuas de 
mortalidade geral, mortalidade de inválidos e mortalidade de ativos. As seguintes 
simbologias e fórmulas são utilizadas para tábuas de mortalidade geral (vide tábua AT- 
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49 ao final deste anexo); 
x : uma pessoa com idade x 
lx número de pessoas vivas com idade x 
üx : número de pessoas mortas entre as idades x e x + 1 
dX ~ ^X~ ^x+\ 
q : probabilidade de uma pessoa de idade x falecer antes de atingir a 




p : probabilidade de uma pessoa de idade x sobreviver à idade x+1 
p = ou 
1
 / lx 
Px = 1 - lx 
llqx: probabilidade de uma pessoa de idade x falecer antes de completar 







„ px; probabilidade da pessoa de idade x sobreviver à idade x + n 
p = ^ u yx , 
* X 
A tábua de mortalidade de inválidos é aquela a que estão submetidas as pessoas 
aposentadas por invalidez. Elas indicam o número de pessoas inválidas expostas ao 
risco de morte e o número de pessoas inválidas que, provavelmente, falecerão em 
determinado período. As fórmulas utilizadas são; 
x; idade 
l'x: número de pessoas inválidas vivas com idade x 
d'x ; número de pessoas inválidas mortas entre as idades x e x + 1 
d' = /' — /' X lx x+1 
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q'x: probabilidade de uma pessoa inválida de idade x falecer antes de 
completar a idade x + 1 
, _ dlx 
q* - — 
v ,x 
p'x. probabilidade de uma pessoa inválida de idade x sobreviver à idade x 
+ 1 
Px - ou i ^ 
l
x 
Px = 1- Vx 
,lq'x : probabilidade de uma pessoa inválida de idade x falecer antes de 
completar a idade x + n 
/' 
'x+n q' =1 _ 
n^x 
' v 
np'x : probabilidade de uma pessoa inválida de idade x sobreviver à 
idade x + n 
/' i — * x+n 
n Px 
'x 
A população ativa está sujeita aos riscos de morte, expressos pelas tábuas de 
mortalidade e por riscos de invalidez, situação na qual o empregado perde, 
prematuramente, sua capacidade laborativa. Os componentes de uma tábua de entrada 
em invalidez, são os seguintes; 
x; idade 
wx. probabilidade de uma pessoa de idade x ficar invalida antes de 




qx probabilidade de uma pessoa ativa de idade x ficar invalida e falecer 
antes de completar a idade x + 1 
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Vx = - Px 
p"' probabilidade de uma pessoa ativa de idade x ficar invalida e 
sobreviver antes de completar a idade x + 1 
Px = wx - Vx 
p™ = " -v lx + "" .v lx+\ (hipótese de mortes de inválidos no 
21' 
meio do ano) 
ai ai 
A probabilidade Wx é dada pela tábua álvaro vindas. As probabilidades e Px 
li 
foram obtidas tendo por base os ^ da Tábua de Mortalidade de Inválidos IAPC. 
A mortalidade de ativos deriva-se das tábuas de mortalidade geral, entrada em 
invalidez e mortalidade de inválidos. Indicam, para uma determinada idade, o número 
de pessoas ativas expostas ao risco de morte e o número de pessoas ativas que 
falecerão em determinado período. 
As seguintes simbologias e convenções são utilizadas em tábuas de mortalidade de 
ativos: 
x: idade 
l"a: número de pessoas ativas vivas com idade x 
d°a ; número de pessoas ativas mortas entre as idades x e x + 1 
iaa   iaa 
a
x ~ x ~ 
l
x+l 
q"a: probabilidade de uma pessoa ativa de idade x falecer ativa antes de 
completar a idade x + 1 
daa aa _ u x 
y x 
i X 
p" • probabilidade da pessoa ativa de idade x sobreviver à idade x + 1 
taa 
aa = AmJ. ou 
jaa l
x 
PT = 1 - qT 
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nqaxa: probabilidade da ativa de idade x falecer ativa antes de completar a 
idade x + n 
iaa 
aa — a 1 x+n q  = ^ - n^l x 1 
/ x 
npax" '. probabilidade de uma pessoa ativa de idade x sobreviver ativa à idade x + 
iaa 




Com o objetivo de simplificar a determinação de valores para o cálculo atuarial e o 
cálculo das rendas aleatórias, utiliza-se o cálculo por comutação. A tabela ao final 
deste anexo apresenta os principais elementos de uma tábua de comutações para os 
eventos de aposentadoria, invalidez e pensão, considerando as seguintes tábuas e 
hipóteses: 
Tábua de mortalidade geral: AT- 49 
Tábua de entrada em invalidez: Álvaro Vindas 
Tábua de mortalidade de inválidos; IAPC 
Composição de família: casal - cônjuge de idade x - 3 
Taxa anual de juro: 6% 
Taxa anual de crescimento salarial: 2% 
Taxa anual de rotatividade: nula 
Taxa anual de crescimento de benefícios: nula 
Para Rocha (2001, p. 18), a compreensão da metodologia de cálculo das reservas 
matemáticas passa pelo conhecimento das equações envolvidas no cálculo das 
anuidades. Para Rocha (2001, p. 21), 
as anuidades podem ser pagas anualmente, ou por um período menor 
que um ano (fracionadas). Podem ser pagas enquanto a pessoa de idade 
x estiver viva (vitalícias), a partir de um determinado período (diferidas) ou 
por um período pré-determinado (temporárias) [...] podem ser pagas no 
inicio de um período (antecipadas) ou no fim de um período 
(postecipadas). Podem estar relacionadas a uma pessoa apenas ou a um 
grupo familiar 
As rendas aleatórias são anuais e, por esse motivo, na utilização de um fluxo de 
pagamentos ou recebimentos mensais, multiplica-se por 12 ou por 13. O cálculo da 
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renda aleatória demanda a tabela de comutações e, entre as principais rendas 
aleatórias, encontram-se: 
ax : valor atual de uma renda anual unitária de aposentadoria - exceto por 
invalidez, sobre a vida de uma pessoa (x) inativa não inválida, vitalícia e 
postecipada. 
N. 
„ — -í+I 
a
x -   
Dx 
a'x : valor atual de uma renda anual unitária de aposentadoria por invalidez, 





a" : valor atual de uma renda anual unitária de pensão, sobre a vida de uma 
pessoa (x) inativa não inválida, pagável à sua família caso venha a 
falecer, vitalícia e postecipada. 
a" = ^ 
D, 
a'x ; valor atual de uma renda anual unitária de pensão, sobre a vida de uma 
pessoa (x) inválida, pagável à sua família caso venha a falecer, vitalícia e 
postecipada. 
níH 
aiH = Llx 
D' X 
tE"a : esperança matemática de uma pessoa (x) ativa sobreviver n anos. 




a"an : valor atual de uma renda anual unitária, sobre a vida de uma pessoa (x) 
ativa, temporária de n anos e postecipada. 





a°'n : valor atual de uma renda anual unitária de invalidez, sobre a vida de uma 
pessoa (x) ativa, vitalícia e postecipada, se a invalidez ocorrer no período 
aquisitivo de n anos. 
]\Iai _ Ma' 






n : valor atual de uma renda anual unitária de pensão, sobre a vida de uma 
pessoa (x) ativa, pagável à sua família, vitalícia e postecipada, se o óbito 
ocorrer no período aquisitivo de n anos. 





 x :n — x 
Considerando-se a tabela de comutações, calcula-se o valor atual das contribuições 
futuras (VACF) e o valor atual dos benefícios futuros (VABF). 
O VACF representa o produto do valor do benefício futuro a pagar por dois outros 
fatores. O primeiro representa a esperança matemática de uma pessoa (x) ativa 
sobreviver n anos pelo valor atual de uma renda anual unitária de aposentadoria - 
exceto por invalidez, sobre a vida de uma pessoa (x) inativa não inválida, vitalícia e 
postecipada. 
naa N Naa — Naa Naa — Naa y^^p^apos _ jpyppapos / -r+n x+n+\ j -"jr+l ".x+w+l \ iyJi:+<+l x+n+\ 
Daa D Daa Daa iJx 'x+n X íxx+t 
Daa (1) nEaxa = -m- 
" * n 
O cálculo do valor atual dos benefícios futuros (VABF) é realizado a partir de 
equações da matemática financeira com o apoio das tábuas biométricas e representa o 
valor presente dos benefícios prometidos por um plano de benefícios previdenciário 
Para calcular o VARF deve-se, para cada benefício, utilizar as rendas aleatórias e 
respectivas comutações como anteriormente descrito: 
(a) aposentadoria programada de participante em atividade 
VABFapos = BENapos. n_tEx"t. ax+n 
Aplicando-se as fórmulas (23) para e (27) para ax+n, temos: 
/)"" N 
VABFapos = BENapos. x+n . x+n+l 
Daa D 
Sendo: 
BENapos valor do benefício de aposentadoria programada 
x: idade de entrada do participante no plano 
n: tempo em anos entre a data de entrada e a data de 
elegibilidade ao benefício programado 
x+n: idade do participante na data de elegibilidade ao benefício 
programado 
t: tempo em anos decorrido entre a data de entrada e a data da 
avaliação 
x+t: idade do participante na data de avaliação 
(b) aposentadoria por invalidez de participante em atividade 
VABFmv = BEN'"V. aax[t:n_t 
Aplicando-se a fórmula (29) para aaxl+t:rt_t, temos: 
jsJm -Nai 
VABFmv = BENmv. x+' x+" 
Daa x+l 
Sendo: 
BEN"'V valor do benefício de aposentadoria de invalidez 
x: idade de entrada do participante no plano 
n: tempo em anos entre a data de entrada e a data de elegibilidade 
benefício programado 
x+n: idade do participante na data de elegibilidade ao benefício 
programado 
t: tempo em anos decorrido entre a data de entrada e a data da 
avaliação 
x+t: idade do participante na data de avaliação 
(c) pensão de participante em atividade 
VABFpL'"sía' = BENpe"s/at 
Aplicando-se a fórmula para aax"t:n_t, temos; 
\íaH _ NaH 




BENpe"slat valor do benefício de aposentadoria de pensão 
x: idade de entrada do participante no plano 
tempo em anos entre a data de entrada e a data de elegibilidade ao 
benefício programado 
x+n: idade do participante na data de elegibilidade ao benefício 
programado 
t: tempo em anos decorrido entre a data de entrada e a data da 
avaliação 
x+t: idade do participante na data de avaliação 
(d) pensão de participante não inválido em gozo de benefício 
VABFpe"s,ap = BENpe"s/ap. a^+l 
Aplicando-se a fórmula (25) para a'Jg+l, temos: 
Nh 
VABFpenslap = BENpemlap. xg+' 
^xg+í 
Sendo: 
BENpe"s/ap valor do benefício de pensão 
xg: idade de entrada do participante em gozo de benefício 
t: tempo em anos decorrido entre a data de entrada em gozo de 
benefício e a data da avaliação 
xg+t: idade do participante na data de avaliação 
(e) pensão de participante inválido em gozo de benefício 
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VABFpe"sli"v = BENpe"s'inv. af+t 
Aplicando-se a fórmula (6.4) para a'^,, temos: 
NiH 




BENpe"s/'"v valor do benefício de pensão 
xg: idade de entrada do participante em gozo de benefício 
t: tempo em anos decorrido entre a data de entrada em gozo de 
benefício e a data da avaliação 
xg+t: idade do participante na data de avaliação 
A respeito do que foi exposto, são apresentadas a seguir as tábuas de 
mortalidade e de comutação que, respectivamente, servem ao propósito de apoiar a 
estruturação de simuladores para realizar a simulação da dinâmica sistêmica na gestão 
das informações sobre os fatores de risco utilizados pelo ALM: 
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■ Tábua de mortalidade geral AT-49: 
X lX dx Vx Px 
0 1010,47550 4,0823 0,00404 0,99596 
1 1006,39320 1,5901 0,00158 0,99842 
2 1004,80310 0,8913 0.00089 0,99911 
3 1003,91180 0,7178 0,00072 0,99928 
4 1003,19400 0,6290 0,00063 0,99937 
5 1002,56500 0,5675 0,00057 0,99943 
6 1001,99750 0,5271 0,00053 0,99947 
7 1001,47040 0,5007 0,00050 0,99950 
8 1000,96970 0,4875 0,00049 0,99951 
9 1000,48220 0,4822 0,00048 0,99952 
10 1000,00000 0,4830 0,00048 0,99952 
11 999,51700 0,4918 0,00049 0,99951 
12 999,02520 0,5015 0,00050 0,99950 
13 998,52370 0,5112 0,00051 0,99949 
14 998,01250 0,5230 0,00052 0,99948 
15 997,48950 0,5357 0,00054 0,99946 
16 996,95380 0,5493 0,00055 0,99945 
17 996,40450 0,5650 0,00057 0,99943 
18 995,83950 0,5816 0,00058 0,99942 
19 995,25790 0,6001 0,00060 0,99940 
20 994,65780 0,6207 0,00062 0,99938 
21 994,03710 0,6441 0,00065 0,99935 
22 993,39300 0,6695 0,00067 0,99933 
23 992,72350 0,6969 0,00070 0,99930 
24 992,02660 0,7272 0,00073 0,99927 
25 991,29940 0,7613 0,00077 0,99923 
26 990,53810 0,7984 0,00081 0,99919 
27 989,73970 0,8403 0,00085 0,99915 
28 988,89940 0,8861 0,00090 0,99910 
29 988,01330 0,9356 0,00095 0,99905 
30 987,07770 0,9910 0,00100 0,99900 
31 986,08670 1,0522 0,00107 0,99893 
32 985,03450 1,1190 0,00114 0,99886 
33 983,91550 1,1935 0,00121 0,99879 
34 982,72200 1,2746 0,00130 0,99870 
35 981,44740 1,3652 0,00139 0,99861 
36 980,08220 1,4642 0,00149 0,99851 
37 978,61800 1,5726 0,00161 0,99839 
38 977,04540 1,6932 0,00173 0,99827 
39 975,35220 1,8259 0,00187 0,99813 
X K dx Vx Px 
55 901,48980 9,5242 0,01056 0,98944 
56 891,96560 10,2496 0,01149 0,98851 
57 881,71600 10,9862 0,01246 0,98754 
58 870,72980 11,7340 0,01348 0,98652 
59 858,99580 12,4915 0,01454 0,98546 
60 846,50430 13,2580 0,01566 0,98434 
61 833,24630 14,0560 0,01687 0,98313 
62 819,19030 14,9084 0,01820 0,98180 
63 804,28190 15,8170 0,01967 0,98033 
64 788,46490 16,7809 0,02128 0,97872 
65 771,68400 17,7997 0,02307 0,97693 
66 753,88430 18,8697 0,02503 0,97497 
67 735,01460 19,9873 0,02719 0,97281 
68 715,02730 21,1484 0,02958 0,97042 
69 693,87890 22,3443 0,03220 0,96780 
70 671,53460 23,5655 0,03509 0,96491 
71 647,96910 24,7991 0,03827 0,96173 
72 623,17000 26,0304 0,04177 0,95823 
73 597,13960 27,2415 0,04562 0,95438 
74 569,89810 28,4106 0,04985 0,95015 
75 541,48750 29,5116 0,05450 0,94550 
76 511,97590 30,5184 0,05961 0,94039 
77 481.45750 31,3987 0,06522 0,93478 
78 450,05880 32,1198 0,07137 0,92863 
79 417,93900 32,6465 0,07811 0,92189 
80 385,29250 32,9437 0,08550 0,91450 
81 352,34880 32,9774 0,09359 0,90641 
82 319,37140 32,7174 0,10244 0,89756 
83 286,65400 32,1376 0,11211 0,88789 
84 254,51640 31,2213 0,12267 0,87733 
85 223,29510 29,9613 0,13418 0,86582 
86 193,33380 28,3638 0,14671 0,85329 
87 164,97000 26,4501 0,16033 0,83967 
88 138,51990 24,2582 0,17512 0,82488 
89 114,26170 21,8412 0,19115 0,80885 
90 92,42050 19,2683 0,20849 0,79151 
91 73,15221 16,6196 0,22719 0,77281 
92 56,53261 13,9823 0,24733 0,75267 
93 42,55029 11,4443 0,26896 0,73104 
94 31,10596 9,0866 0,29212 0,70788 
(continua) 
(continuação )Tabua de mortalidade geral AT- 49 
40 973,52630 1,9714 0,00203 0,99797 
~41 971,55490 2,1569 0,00222 0,99778 
~42 969,39800 2,4051 0,00248 0,99752 
~43 966,99290 2,7114 0,00280 0,99720 
~44 964,28150 3,0732 0,00319 0,99681 
~45 961,20830 3,4844 0,00363 0,99637 
~46 957,72390 3,9420 0,00412 0,99588 
~47 953,78190 4,4418 0,00466 0,99534 
"48 949,34010 4,9802 0,00525 0,99475 
"49 944,35990 5,5528 0,00588 0,99412 
ÜÕ 938,80710 6,1558 0,00656 0,99344 
"51 932,65130 6,7869 0,00728 0,99272 
"52 925,86440 7,4421 0,00804 0,99196 
"53 918,42230 8,1189 0,00884 0,99116 
"54 910,30340 8,8136 0,00968 0,99032 
Fonte; Gomes (2005) 
95 22,01935 6,9765 0,31683 0,68317 
96 15,04287 5,1615 0,34312 0,65688 
97 9,88133 3,6657 0,37097 0,62903 
98 6,21562 2,4884 0,40035 0,59965 
99 3,72719 1,6072 0,43120 0,56880 
100 2,12003 0,9825 0,46341 0,53659 
101 1,13758 0,5652 0,49687 0,50313 
102 0,57235 0,3041 0,53139 0,46861 
103 0,26821 0,1520 0,56676 0,43324 
104 0,11620 0,0700 0.60271 0,39729 
105 0,04616 0,0295 0,63896 0,36104 
106 0,01667 0,0113 0,67514 0,32486 
107 0,00541 0,0038 0,71090 0,28910 
108 0,00157 0,0012 0,74582 0,25418 
109 0,00040 0,0004 1,00000 0,00000 
280 
■ Tábua de comutações 
Mor.Geral AT49, Entrada Inval: A. Vindas Mort. Inválidos IAPC, Cônjuge Fem 3 anos mais jovem Tx Juros 6%" , Cresc Sal.:2% Rotatividade e Cresc.de Benefícios nulos 


















0 1010,48 17323,44 1010,48 24568,23 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 0 
i 949,43 16312,97 968 42 23557,75 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186,159 0,000 669,346 i 
2 894,27 15363,54 930,40 22589,33 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 2 
3 842,90 14469,27 894,50 21658,93 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 3 
4 794,62 13626,36 860,13 20764,44 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186,159 0,000 669,346 4 
5 749,17 12831,74 827,15 19904,31 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 569,346 5 
6 706,37 12082,56 795,49 19077,16 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 6 
7 666,04 11376,20 765,06 18281,68 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 659,346 7 
8 628,02 10710,16 735,83 17516,61 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 8 
9 592,18 10082,14 707,71 16780,79 0.0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 659,346 9 
10 558,39 9489,96 680,68 16073,07 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 10 
11 526,53 8931,56 654,63 15392,39 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 569,346 11 
12 496,48 8405,03 629,66 14737,71 0.0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 12 
13 468,15 7908,54 605,60 14108,05 0,0 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 13 
14 441,42 7440,40 582,45 13502,45 44230 1 291860,2 0,000 122,432 0,000 196,974 0 186,159 0,000 669,346 14 
15 416,22 6998,97 560,17 12920,00 37007,2 247630,1 1,986 122,432 0,000 196,974 0 186,159 0,000 669,346 15 
16 392,45 6582,76 538,45 12359,83 31047,7 210622,9 1,931 120,446 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 16 
17 370,03 6190,31 517,60 11821,38 26118,1 179575,2 1,880 118,515 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 17 
18 348,89 5820.28 497,57 11303,78 22008,2 153457,2 1,823 116,635 0,000 196,974 0 186.159 0,000 669,346 18 
19 328,95 5471.39 478,32 10806,21 18703,7 131448,9 1,773 114,812 3,032 196,974 29.270 186.159 7.559 669,346 19 
20 310.14 5142.45 459,84 10327,89 15774,2 112745,2 1,731 113,039 2,943 193,942 26.322 156.889 6,981 661,786 20 
21 292.40 4832.31 442,07 9868,05 13402,0 96971,0 1,686 111,308 2,863 190,999 20.905 130.568 6,701 654,805 21 
22 275.67 4539.91 424,98 9425,99 11413,2 83569,0 1,641 109,622 2,794 188,135 17.371 109.562 6,408 648,104 22 
23 259.89 4264.24 408,56 9001,00 9742,3 72155,7 1,600 107,980 2,731 165,341 14 459 92.291 6,165 641,696 23 
24 245.01 4004.34 392,76 8592,45 8333,3 62413,5 1,562 106,380 2,672 182,610 12,080 77.833 5,964 635,532 24 
25 230.97 3759,34 377,57 8199,69 7143,0 54080,2 1,527 104,818 2,621 179,938 10.106 55.753 5,809 629,568 25 
25 217.73 3528.36 362,96 7822,11 6135,6 46937,1 1,494 103,292 2,578 177,317 8.467 55.647 5,695 623,759 26 
27 205.24 3310.63 348,91 7459,15 5280,6 40801,6 1,451 101,798 2,540 174,739 7.111 47.180 5,610 618,064 27 
28 193.46 3105,39 335,38 7110,24 4553,3 35521,0 1,433 100,336 2,511 172,199 5.987 40.069 5,553 612,454 28 
29 182,34 2911 94 322,37 6774,86 3933,5 30967,7 1,408 98,903 2,486 159,688 5.046 34.082 5,526 606,901 29 
30 171.86 2729,59 309,85 6452,48 3403,9 27034,2 1,385 97,495 2,464 167,202 4.264 29.036 5,515 601,375 30 
31 161.97 2557.73 297,80 6142,63 2950,7 23630,4 1,366 96,109 2,450 154,737 3,606 24.773 5,534 595,860 31 
32 152.64 2395.76 286,19 5844.84 2562,1 20679,7 1,351 94,743 2,440 162,287 3.056 21.166 5,570 590,327 32 
33 143.83 2243 1 2 275,02 5558,64 2228,3 18117,6 1,340 93,392 2,434 159,847 2.592 18.110 5,630 584,756 33 
34 135.53 2099.29 264,27 5283,62 1940,7 15889,3 1,331 92,052 2,434 157,413 2.208 15,518 5,707 579,126 34 
(continua) 
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(continuação) Tábua de comutações 
35 12769 1963.76 253,91 5019,35 1692,7 13948,6 1,328 90,722 2,437 154,978 1 879 13.311 5,799 573,419 35 
36 120 30 1836.07 243,93 4765,45 1478,5 12255,9 1,327 89,394 2,445 152,542 1.601 11.431 5,920 567,620 36 
37 113.32 1715.77 234,31 4521,52 1293,2 10777,4 1,333 88,067 2,456 150,097 1.368 9,831 6,049 561,699 37 
38 106.73 1602,45 225,05 4287,20 1132,4 9484,2 1,343 86,734 2,470 147,640 1.171 8,463 6,195 555,651 38 
39 100.52 1495,72 216,12 4062,15 992,7 8351,9 1,358 85,391 2,488 145,171 1.003 7,292 6,362 549,456 39 | 
40 94,65 1395,21 207,51 3846,03 871,4 7359,1 1,379 84,033 2,510 142,683 858 6,289 6,549 543,094 40 
41 89,11 1300,56 199,21 3638,52 765,7 6487,7 1,405 82,654 2,533 140,173 738 5.431 6,748 536,545 41 
42 83.88 1211.45 191,19 3439,32 673,4 5722,1 1,437 81,249 2,590 137,640 634 4 693 7,035 529,796 42 
43 78.94 1127.57 183,44 3248,13 592,9 5048,5 1,476 79,812 2,696 135,050 545 4.060 7,455 522,761 43 
44 7426 1048.63 175,95 3064,68 522,4 4455,7 1,521 78,336 2,837 132,354 469 3.514 7,979 515,305 44 
45 69.83 974 38 168,68 2888,73 450,7 3933,3 1,575 76,814 2,999 129,517 405 3 045 8,573 507,327 45 
46 65.64 904.54 161,63 2720,05 406,5 3472,5 1,635 75,239 3,170 126,517 350 2.639 9,218 498,753 46 
47 61.67 838.90 154,79 2558,42 359,0 3066,1 1,702 73,604 3,341 123,348 302 2.289 9,891 489,535 47 
48 57.91 777.23 148,15 2403,62 317,3 2707,2 1,778 71,902 3,506 120,006 261 1.987 10,575 479,644 48 
49 54.34 719 33 141,70 2255,47 280,5 2389,9 1,861 70,124 3,659 116,500 226 1.726 11,246 469,069 49 
50 50.97 664,98 135,42 2113,78 248,1 2109,4 1,952 68,263 3,795 112,842 196 1.500 11,902 457,822 50 
51 47.77 614 02 129,32 1978,35 219,6 1861,3 2,052 66,312 3,911 109,047 170 1 304 12,526 445,920 51 
52 44,73 566.25 123,39 1849,03 194,3 1641,8 2,160 64,260 4,007 105,136 148 1,134 13,109 433,394 52 
53 41.86 521.51 117,62 1725,65 172,1 1447,4 2,276 62,100 4,081 101,129 128 987 13,655 420,285 53 
54 39.14 479.65 112,00 1608,03 152,4 1275,4 2,401 59,824 4,132 97,048 111 858 14,150 406,630 54 
55 3657 440.51 106,55 1496,02 135,0 1123,0 2,533 57,423 4,161 92,916 97 747 14,593 392,481 55 
56 34,14 403.94 101,24 1389,48 119,6 988,0 2,671 54,891 4,169 88,755 84 650 14,984 377,887 56 
57 31.83 369.80 96,08 1288,24 106,0 868,3 2,817 52,220 4,157 84,586 73 566 15,313 362,903 57 
58 29.66 337.97 91,06 1192,16 93,9 762,3 2,968 49,403 4,125 80,429 64 493 15,593 347,590 58 
59 27,60 308.31 86,19 1101,10 83,2 668,4 3,124 46,435 4,076 76,304 56 430 15,808 331,997 59 
60 25,66 280.70 81,45 1014,91 73,7 585,2 3,282 43,311 4,012 72,227 48 374 15,976 316,189 60 
61 23,83 255,04 75,85 933,45 65,3 511,4 3,441 40,029 3,933 68,216 42 326 16,098 300,213 61 
62 22,10 231 21 72,38 856,60 57,8 446,1 3,600 36,587 3,847 64,283 37 284 16,159 284,115 62 
63 22.10 209.11 68,04 784,22 51,2 388,3 3,752 32,988 3,762 60,435 32 247 16,240 267,956 63 
64 18 93 188,64 63,81 716,18 45,3 337,1 3,895 29,236 3,675 56,674 28 215 16,295 251,716 64 
65 17 48 159.71 59,70 652,37 40,1 291,8 4,025 25,341 3,585 52,999 24 188 16,300 235,421 65 
66 1611 152.23 55,69 592,68 35,4 251,7 4,138 21,316 3,493 49,414 21 163 16,295 219,121 66 
67 14 82 136.12 51,79 536,98 31,3 216,3 4,225 17,178 3,397 45,921 18 143 15,240 202,826 67 
68 13.60 121 30 47,99 485,20 27,6 185,0 4,288 12,953 3,297 42,524 16 124 16,121 186,586 68 
69 12.45 107.70 44,31 437,20 24,3 157,3 4,327 8,665 3,191 39,227 14 108 15,879 170,464 69 
70 11.37 95.25 40,74 392,89 21,3 133,0 4,339 4,339 3,080 36,036 13 94 15,569 154,585 70 
71 10,35 83.88 37,29 352,15 18,6 111,7 0,000 0,000 2,963 32,956 11 82 15,155 139,016 71 
72 9 39 73.53 34,71 314,86 16,1 93,1 0,000 0,000 2,840 29,993 10 70 9,141 123,862 72 
(continua) 
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73 8 49 54 15 32,19 280,15 13,9 77,0 0,000 0,000 2,711 27,152 9 60 9,096 114,721 73 | 
74 7 64 55 66 29,74 247.96 11,9 63,1 0,000 0,000 2,576 24,441 8 51 8,934 105,625 74 
75 685 48.02 27,36 218,22 10,1 51,2 0,000 0,000 2,435 21,865 7 42 8,764 96,692 75 
76 6 11 41.17 25,05 190,85 8,4 41,2 0,000 0,000 2,288 19,431 6 35 8,530 87,928 76 
77 5 42 35.06 22,81 165,81 7,0 32,7 0,000 0,000 2,137 17,143 6 29 8,275 79,398 77 
78 4 78 29.64 20,64 143,01 5,8 25,7 0,000 0,000 1,982 15,006 5 23 7,935 71,124 78 
79 4 19 24.86 18,56 122,37 4,7 19,9 0,000 0,000 1,824 13,024 4 18 7,572 63,189 79 
80 3 64 20.67 16,57 103,80 3,8 15,2 0,000 0,000 1,664 11,200 3 14 7,167 55,616 80 
81 3.14 17.03 14,67 87,23 3,0 11,5 0,000 0,000 1,505 9,536 3 11 6,695 48,449 81 
82 2,69 13 89 12,87 72,57 2,3 8,5 0,000 0,000 1,347 8,032 2 8 6,207 41,755 82 
83 2.27 11.20 11,18 59,70 1,8 6,2 0,000 0,000 1,192 6,665 2 6 5,672 35,548 83 
84 1,91 8.93 9,60 48,52 1,3 4,5 0,000 0,000 1,042 5,493 1 5 5,126 29,875 84 
85 1.58 7.02 8,15 38,92 1,0 3,1 0,000 0,000 0,899 4,452 1 3 4,558 24,749 85 















0,000 0,764 3,553 1 2 4,000 20,191 86 
87 1,04 4.16 5,62 23,95 0,5 1,5 0,000 0,639 2,789 1 2 3,447 16,191 87 
88 0.82 3,12 4,56 18,32 0.3 1,0 0,000 0,000 0,525 2,150 0 1 2,913 12,744 88 
89 0.64 2.30 3,54 13,76 0,2 0,6 0,000 0,000 0,423 1,625 0 1 2,410 9,831 89 
90 0.49 1.66 2,84 10,12 0,2 0,4 0,000 0,000 0,334 1,202 0 0 1,953 7,421 90 
91 0.36 1.17 2,17 7,28 0,1 0,2 0,000 0,000 0,257 0,868 0 0 1,548 5,467 91 
92 0.27 0 81 1,62 5,11 0,1 0,1 0,000 0,000 0,193 0,610 0 0 1,190 3,920 92 
93 0.19 0 54 1,17 3,50 0,0 0,1 0,000 0,000 0,141 0,417 0 0 0,891 2,730 93 
94 0.13 0.35 0,83 2,32 0,0 0,0 0,000 0,000 0,100 0,275 0 0 0,645 1,839 94 
95 0.09 0 22 0,57 1,49 0,0 0,0 0,000 0,000 0,069 0,175 0 0 0,454 1,194 95 
96 0.06 0.13 0,37 0,93 0,0 0,0 0,000 0,000 0,045 0,107 0 0 0,305 0,741 96 
97 0.03 0.08 0,24 0,55 0,0 0,0 0,000 0,000 0,029 0,061 0 0 0,200 0,436 97 
98 0.02 0.04 0,14 0,31 0,0 0,0 0,000 0,000 0,017 0,033 0 0 0,123 0,236 98 
99 0.01 0.02 0,08 0,17 0,0 0,0 0,000 0,000 0,010 0,015 0 0 0,072 0,113 99 
100 0.01 0.01 0,05 0,09 0,0 0.0 0,000 0,000 0,005 0,005 0 0 0,040 0,040 100 
101 0.00 0.01 0,02 0,04 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 101 
102 0.00 0,00 0,01 0,02 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 102 
103 0,00 0,00 0,01 0,01 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 103 
104 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 104 
105 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 105 
106 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 106 
107 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 107 
108 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 108 
109 0,00 0,00 0,00 0,00 0,0 0,0 0,000 0,000 0,000 0,000 0 0 0,000 0,000 109 
